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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.



Formali

I peim hamforum sem skoku islenskt athafnalif um og upp 0r sl. aldamétum komu fram &
svidid svonefndir umbreytingafjarfestar sem foru um 6flug hlutaféldg eins og eldur i sinu ad
bvi er virdist i taumlausri greedgi. Bandariski verdbréfasalinn Ivan Boesky Iét pau fleygu ord
falla i fyrirlestri ad greedgi veeri heilbrigd og voru pau gerd 6daudleg i kvikmyndinni Wall
Street. Slik greedgi bendir sterklega til domgreindarleysis og jafnvel sidblindu hja peim adilum
sem tileinka sér hana. Slikt getur vel att vid einhverja peirra sem nefnt hafa sig nyyrdinu
umbreytingafjarfestar. Ohjakvamilegt er ad reikna med ad algengi sidblindu sé ekki sidra
medal stjérnenda islenskra félaga heldur en i 16ndum eins og t.d. Bandarikjunum. L&stur eins
0g graedgi er einmitt eitt einkenna slikrar personuleikardskunar. Hofundur pessarar ritgerdar
hefur velt fyrir sér hvort bandariska hugtakid ,,corporate raiding“ sé réttnefni yfir slikar
hamfarir med pad i huga hvort radandi hluthafar storra hlutafélaga hafi med og eftir yfirtoku
beirra, misnotad stodu sina a pann hatt ad flokkast geti undir hugtakid.

islensk pyding hugtaksins corporate raiding, ,.fyrirtzekjagripdeildir kemur ad pvi er
virdist fyrst fyrir i skyrslu rannséknarnefndar Alpingis um addraganda og orsakir falls islensku
bankanna 2008 og tengda atburdi. S pyding beinir sjénum ad hugtékunum gripdeildum og
pjéfnadi en han er pd prengri heldur en efni standa til midad vid notkun hugtaksins i ensku
mali. Enska hugtakid neer pannig baedi yfir refsiréttarlega og einkaréttarlega gerninga & svidi
vinnu- og krofuréttar. Slikt kemur ekki ad sok par sem megin ahersluatridi ritgerdarinnar eru
vegna edlis hugtaksins corporate raidings i sinni 6l6gmeetu mynd i 1josi hugtakanna pjofnadar

og gripdeilda.
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Utdrattur

Islensk pyding hugtaksins corporate raiding beinir sjonum ad hugtokunum gripdeildum og
bjofnadi. Pyadingin er po prengri heldur en efni standa til midad vid notkun hugtaksins i ensku
mali. Enska hugtakid neer pannig badi yfir refsiréttarlega og einkaréttarlega gerninga & svidi
vinnu- og krofuréttar. A einkaréttarlega svidinu er birtingarmynd pess adallega svo daemi sé
nefnt pegar keppinautar lada til sin Urvalsstarfsfolk og starfsfolk med mikilvaega pekkingu og
tengslanet.

Meginefni ritgerdarinnar fjallar p6 um hina 6él6gmeetu hlid hugtaksins. bad liggur
nokkud ljost fyrir ad ,,duglegir athafhamenn hafa um langt skeid farid offari vid yfirtokur
alitlegra félaga. Oftar en ekki er félégunum styrt i strand pegar buid er ad hreinsa ur peim éll
fjarhagsleg veromeeti t.d. vio Otaepilega skuldsetningu vegna yfirtdkunnar og eda solu eigna
pbess i sama tilgangi. Umbreytingafjarfestar sem koma ad slikum adgerdum nefna slikt gjarnan
ismeygilegum hugtokum eins og t.d. ad gera félogin ,staumlinulagadri. Pad fer eftir
pbjéofélagslegum adstedum hvada meddlum er beitt en eitt er sameiginlegt med bandariskum,
russneskum og islenskum athafnaménnum ad peir vila ekki fyrir sér ad fara yfir strik 16gmaetis
ef & parf ad halda. bad & jafnt vid um hvort sem pad eru spilltir embattismenn i Rasslandi,
bandarisk bankafyrirteeki, endurskodendur og logfreedistofur sem gefa gerningum virdulegt
yfirbragd eda islenskir athafnamenn sem nota tvofalt bokhald banka eda gerast gjafmildir.

Svor vid spurningunni Hvad er corporate raiding, hvernig fellur pad ad islensku
réttarsvidi og hvada ahrif hefur pad haft a islensk hlutafélég og & stéou haghafa, birtast pvi i
mynd glepsamlegra athafna, pjéfnada og gripdeilda sem eru megineinkenni pess corporate
raiding sem hefur skilid eftir sig sviona jord i islensku athafnalifi. Marghattud brot & svidi
fjarmunaréttar hafa skilid almenna minnihlutafjarfesta grandlausa eftir med sart ennid. Allt
meira og minna fyrir tilstilli lyga, svindls og pj6fnada sidblindra manna sem eru jafnvel tilbdnir

ad hagreaeda tulkun settra laga til pess ad nd& markmidum sinum.
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Inngangur

Pessi ritgerd fjallar um hvad hugtakid ,,corporate raiding®“ er, hvernig pad fellur ad
islensku réttarsvidi og hvada ahrif pad hefur haft a islensk hlutafélég og & stédu haghafa
pbeirra. Hugtakid er nokkud pekkt fyrirbaeri i bandarisku- og austur-evropsku/rdssnesku
vidskiptalifi en ekki er mikid um ad pad hafi verid notad i islensku samhengi. I skyrslu
rannsoknanefndar Alpingis vegna bankahrunsins arid 2008 er hugtakid nefnt i islenskri
bydingu fyrirteekjagripdeildir par sem islenska pydingin visar til hugtaka sem heyra
undir audgunarbrot i islenskum rétti. Pvi er pad edli méalsins samkvaemt rétt ad draga
skilgreiningu hugtaksins fram med pad réttarsvid i huga. Sa kostur hefur pé verid valinn
hér ad nota hid enska heiti vidfangsefnisins, af peirri astsedu ad eins og rannséknarnefnd
Alpingis kaus ad pyda hugtakid, beinir pad sjéonum ad hugtékunum gripdeildum og
pjofnadi.

Hofundur ritgerdarinnar fjallar um refsiréttarlegu hlid hugtaksins i ljosi peirra
hugtaka. Corporate raiding snyr einnig ad einkaréttarlegri merkingu & svidi vinnu- og
krofuréttar m.a. i birtingamynd svonefnds ,,head hunting med ,,kaupum® efnilegra
einstaklinga og einstaklinga med mikilvaeg vidskiptasambond og tengslanet til
fyrirteekis. Slikar eru i edli sinu ekki ologmaetar en geta pd snert einkaréttarlegar
tranadarskyldur. pvi er hin islenska pyding hugtaksins fyrirtekjagripdeildir prengri en
bad svio sem enska heitid neer yfir. bar sem pad & sérstaklega vid mun pé islenska
pydingin verda notud. Sama gildir um hugtakanotkun er vardar gerendur p.e.a.s
hugtakid raiders.

Hér eru pvi, auk framangreinds dregin fram pau atridi sem skipta megin mali til
skyringar & hugtakinu med samanburdi vid stodu pess i fyrrgreindum
samanburdarlondum. Einnig er fjallad um hvort paer adstedur séu i islenskum félégum
sem gefid hafa feeri & gerningum sem falla undir skilgreiningu vidfangsefnisins. Rokrétt
er i ljosi pess sem skyrt hefur verid hér ad framan ad nota ennfremur hugtdkin raider og
raiders yfir ardsaradila asamt hugtakinu raids yfir arasir, gjarnan i samhenginu
fyrirteekjaérasir sem undanfara tilrauna til flandsamlegrar yfirtoku (e. hostile takeover )
og raiding yfir gripdeildir.

Hofundur mun leitast vid ad greina edli hugtaksins corporate raidings i sinni
ologmeetu mynd. Naudsynlegt er pvi ad gaumgeefa hvort skilgreining hugtaksins
corporate raiding sem ad gripdeildum snyr uppfylli skilgreiningar pjofnadar og

gripdeilda med skilgreiningum raiders og gerninga peirra.
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Einkenni audgunarbrota eins og flestra brota & svioi efnahagsbrota eru i edli sinu
dulin. Slik brot eins og um er fjallad i ritgerdinni eru pess edlis ad pau eru gjarnan
kleedd i buning I6gmeets atvinnurekstrar. par fer fram kerfisbundin refsiverd hattsemi
jafnt skipulagdra og éskipulagdra hopa i hagnadarskyni i pvi augnamidi ad radstafa
eignum annara i heimildaleysi. Starfsemin eins og ad framan er lyst er innan ramma
I6glegrar atvinnustarfsemi eda hefur gjarnan yfirbragd logmeetis i skjoli virtra
fjarmalastofnana og jafnvel 16gfraedi- og endurskodunarfyrirtekja. 1 sumum tilfellum i
skjoli yfirvalda sem brotamenn og glaepasamtok hafa tangarhald .

I 1. kafla ritgerdarinnar er fjallad almennt um efni hennar par sem fram kemur
markmid og skilgreining efnis hennar dsamt rannsoknarspurningu. Tept er & helstu
efnisatrioum og alitamalum sem fjallad er um i ritgerdinni.

[ 2. kafla er fjallad um pad félagaform sem helst er Gtsett fyrir raids og raiding
pb.e.a.s. hattu a dvinveittum yfirtokutilraunum. Par er tiltekinn sa lagabalkur sem um
félagaformid fjallar. I kaflanum er ennfremur reifad hvernig hagsmunir sterri og minni
hluthafa skarast og fjallad um pad hvernig hagsmunir meiri- og minnihluta geta stangast
& 0g pa einkum ef peer adsteedur koma upp ad adilar komi sér fyrir i hluthafahopnum
beinlinis i peim tilgangi ad yfirtaka félégin med godu eda illu.

I 3. kafla er fjallad um tilurd, rétthaefi og rekstur l6gadila. Farid er yfir pad
umhverfi sem félog og logadilar starfa i, peer reglur sem gilda um stofnun, form og
skipulag mismunandi tegunda peirra. | kaflanum er farid nokkud itarlega yfir paer reglur
sem gilda um hluti i félogum og medferd peirra. Einkum er fjallad um pa 6fravikjanlegu
reglu ad greidsla hlutar megi ekki nema minna en nafnverd hans. I lok kaflans er farid
yfir gildi setts réttar og pydingu hans fyrir vernd eignaréttar og athafnafrelsis i
vidskiptum.

I 4. kafla er fjallad um upphaf fjandsamlegra yfirtékutilrauna og afleidingar
peirra. Slikir vidskiptahettir ruddu sér af alvoru til rams i bandarisku vidskiptalifi a
attunda aratuginum og eru nokkrir slikir raktir. Auk pess eru nokkrir ,,adalleikarar ur
hopi raiders kynntir til ségunnar og helstu ,,afrek* peirra rakin. Rakid er hvernig
bekktustu glepsamlegu corporate raiding i Bandarikjunum hafa verid & svidi
innherjasvika. | kaflanum er farid yfir pad hvernig glepasamtok hafa kverkatak &
russnesku og Ukrainsku vidskiptalifi og tilurd og ahrifum peirra list &samt hlutverki
embattismanna i kedjunni. Kaflanum lykur svo med skilgreiningum & helstu hugtékum

b.e.a.s. skipulagdra gleepahdpa, raiders og raiding.



I 5. kafla er sidan fjallad um sviksamlega gerninga og yfirtokur. bar er m.a. skyrt
ut hvad svonefndar skuldsettar yfirtokur og 6fugir samrunar ganga Ut &. Slikir gerningar
eru skilgetin afkveemi hrinu slikra gerninga Ur bandarisku vidskiptalifi fra attunda
arutugi sidustu aldar. 1 kaflanum er ennfremur skyrt Gt hvernig sviksamleg varsla
verdpappira og krofuréttarlegra sonnunargagna p.a.m. eignaréttarlegar yfirlysingar getur
komid til. Einnig er fjallad um hugtokin fjarsvik og audgunarasetning par sem tilgreind
er skilgreining gernings, sem leidir til fjarhagslegs avinnings med peim hetti, ad annar
adili hljéti fjartjon af p.e.a.s. fjarsvik.

I 6. kafla er farid yfir meirihlutareedi félaga, mogulega misnotkun pess og
motveegi vid pad med jafnraedisreglunni p.e.a.s. jafnan rétt hluta. Einnig er fjallad um
sérstakar radstafanir sem felast i hugtokunum ovirkum félaga og hvitum riddara. All
itarlega er fjallad um takmdrkun valdsvids og stjornenda a grundvelli framangreindrar
jafnreedisreglu og einnig minnihlutavernd gagnvart aflsmuni meirihluta og utlistad
hvernig hun veitir vernd & fjarhagslegum og félagslegum réttindum hvers hluthafa.

[ 7. kafla er fjallad um otilhlydilegar radstafanir og 6flun 6tilhlydilegra
hagsmuna.

I 8. kafla er sidan fjallad um stjornheetti fyrirtaekja, eignarhald og gagnsai pess.
Jafnframt er i kaflanum fjallad itarlega um starfsskyldur og abyrgd stjérnarmanna og
hlutverk stjornarformanns i hlutafélogum med sérstakri umfjéllun um starfandi
stjornarformenn, edlilegan hluta starfa stjérnarformanns og armslengdarsjonarmid.
Fjallad er litillega i framangreindu samhengi um Combined Code, p.e. reglur um
verklag og verkaskiptingu stjornar, stjérnarformanns og framkvemdastjora asamt
valdmorkum peirra.

[ 9. kafla er rakin préun hlutabréfamarkadar og almenningshlutafélaga & islandi.
par er fjallad um stofnun hlutabréfasjéda sem almenningi var gefinn kostur & ad
fjarfesta i fyrir tiltélulega lagar upphaedir med ,,lagmarks® ahattu og hvernig slikir
sjodir préudust. Fjallad er um hamfarir islenska hlutabréfamarkadarins med
framtaksemi duglegra umbreytinga- og kjolfestufjarfesta og fjarfestingafélagavaedingu.
Komid er inn & sjonarmid sparifjareigenda vid fjarfestingar i sjodum og félégum og
hlutverk eignarhaldsfélaga og fjarfestingafélaga.

I 10. kafla er fredileg umfjollun um audgunarbrot, 6l6glega yfirferslu verdmata
og skipulagda brotastarfsemi, nanar tiltekid hugtaksskilyrdi helstu hugtaka réttarsvidsins

bar a medal hugtakanna gripdeilda og pjéfnadar sem eru pau hugtok sem helst koma til



vardandi efni ritgerdarinnar. Ad auki er fjallad i kaflanum um personuleikardskun
b.e.a.s. sidblindu medal stjornenda fyrirteekja.

| pessari ritgerd er ekki fjallad itarlega um markadsmisnotkun en po er rétt ad
minnast lauslega a hana. Slik markadsmisnotkun sem hér er um ad raeda er atlud til ad
hafa 6edlileg &hrif & markadsverd hlutabréfa sbr. meinta markadsmisnotkun i tengslum
vid bankahrunid samkvemt XIlII. kafla laga um verdbréfavidskipti nr. 108/2007, sbr.
reglugerd nr. 630/2005 um innherjaupplysingar og markadssvik og reglur nr. 987/2006
sbr. reglur nr. 1050/2012 um medferd innherjaupplysinga og vidskipti innherja.

I skyrslu sinni Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengda
atburdi kemur Rannsokarnefnd Alpingis inn a pad i 2. hefti skyrslunar ad han telji
yfirgnaefandi likur & pvi ad umfangsmikil vidskipti bankanna med eigin hlutabréf hefdu
verid framkvemd i peim tilgangi ad gefa misvisandi upplysingar um eftirspurn eftir
hlutabréfunum og hafa pannig ahrif & verd peirra. I tilraunum sinum til ad losa um
upps6fnud kaup peirra svo ekki kemi til floggunar vegna peirra, veittu bankarnir
voldum vidskiptavinum i mdrgum tilvikum lan & hagstedum kjérum og jafnvel an
trygginga til pess ad lidka fyrir slikum sélum. EkKi er rétt ad fjalla hér frekar um slik
sjonarmid um markadsmisnotkun par sem mikilvaeg stefnumarkandi mal sem slikt
refsivert atheefi vardar eru enn a rannsoknarstigi en umfangsmikido mal er slikt vardar,

nefnt Al-Thani-mal, er na til medferdar hja domstolum.



1 Almennt um efni ritgerdarinnar

Umfjéllunarefni pessarar ritgerdar er & svidi félagaréttar. Félagaréttur er allvidtekur en
undir svid hans heyra fjélmorg og 6lik félog og félagaform. A réttarsvidinu eru po ekki
sett 16g um 06ll felagaformin og skiptast pau pvi ymist i 16gakvedin eda 6ldgakvedin
félagaform.

Hér er meginvidfangsefnid & svidi laga nr. 2/1995 um hlutafélog (hfl.) en
mikilveegir peettir pess heyra til nokkurra akveda almennra hegningarlaga nr. 19/1940
(hgl.).

Markmidid med ritgerdinni er ad fjalla um hvad enska hugtakid corporate
raiding felur i sér { islensku samhengi og i samhengi vid skilgreiningar audgunarbrota.
Eins og fram kemur i inngangi er markmidid ad draga fram pau mal sem skipta megin
mali til skyringar & hugtakinu med samanburdi vid stodu pess i nokkrum
samanburdarlondum. Skodad er hvort peer adsteedur hafi verid i islenskum féldgum sem
gefid hafa feeri & gerningum med ahrifum a islensk hlutaféldég og & stodu haghafa peirra
sem falla undir skilgreiningu vidfangsefnisins corporate raiding, og hvernig pad fellur
ad islensku réttarsvidi, einkum framangreindu svidi audgunarbrota.

Til vidbétar framangreindu verdur dregid fram hver einkenni hefdbundinna
gerenda eru i peim brotaflokkum sem helst reynir & Einkum er litid til pekktra tilfella
undanfarinna aratuga & pessu svidi i Bandarikjunum og Russlandi. Pau eru notud til pess
ad heimfera einkennin & pau islensku tilfelli sem hafa ordid fyrir bardinu & gerningum
sem skilgreina ma sem corporate raiding i pvi skyni ad skilgreina og heimfaera hugtakio
i islenskum rétti. Til pess ad draga upp mynd af vidfangsefninu er adallega studst vid
freedirit og doma sem lysa malsatvikum sem hagt er ad heimfera hugtakid a.Vegna
bess hversu nylegt hugtakid er i islenskum rétti verdur ekki hja pvi komist til skyringa
ad lita til urskurda og dkeera i malum sem enn eru i domsmedferd.

Til grundvallar vidfangsefninu hefur svohljodandi rannsoknarspurning verid sett
fram: Hvad er corporate raiding, hvernig fellur pad ad islensku réttarsvidi og hvada

ahrif hefur pad haft & islensk hlutaféldg og a stédu haghafa?

! Sem aftur verda skilgreind & svidi efnahagsbrota.



Svo sem fram kemur i inngangi verdur skilgreining hugtaksins corporate raiding
sem nefnt er fyrirteekjagripdeildir i skyrslu rannsoknanefndar Alpingis,® athugud i
islensku samhengi i ljosi pess hvernig birtingamynd pess er i framannefndum
samanburdarlondum.

Kveikjan ad peim hugmyndum sem eru ad baki ritgerdinni liggur i pvi hamarki
skuldsettra yfirtaka & félogum sem telja m& ad hafi verid nad med fjandsamlegri
yfirtoku Landsbankans og Samson & almenningshlutafélaginu Eimskipafélagi islands hf,
med uppskiptum og uppbroti pess i kjolfario (stora uppstokkunin). Tofraordid var
umbreytingarferli sem einkum folst i pvi ad buta slik stor rotgréin fyrirteeki nidur med
beim markmidum ad gera pau straumlinulagadri og samkeppnishafari.> Um leid var
innleystur séluhagnadur® i formi ardgreidsina og millifersina & eignum umbreyttra
félaga.

Likur eru & pvi, vid nénari eftirgrenslan ad vafasom vidskipti og graedgi hafi
radid ferdinni medal stjornenda og radandi hluthafa margra islenskra fjarmalafyrirteekja
og stérfyrirteekja undanfarinn einn og halfan aratug sem tengdist m.a. framangreindum
adgerdum. | kjolfar frétta af vidamikilli svikamyllu fyrirteekja eins og bandariska
orkufyrirteekisins Enron® hefur ordid umrada { Bandarikjunum um hlut hreinna
gripdeilda (e. looting) athafnamanna, fjarmalafyrirteekja og hoéfudpaura peirra sem
stundum eru einnig kalladir , lykilstarfsmenn® vid hatidleg teekiferi. Umraeda og
opinber rannsékn um slikt framferdi er toluvert langt komin & islandi,® enda virdist

Ve

augljost ad taumlaus greedgi rikti hérlendis i anda Ivan Boesky, (bandarisks

2 Sbr. Ranns6knarnefnd Alpingis. (2010). Vidauki 5, bls. 7, par sem eftirfarandi kemur fram: , Slik
vioskipti eru kollud corporate raiding d ensku, en pad hugtak ma pyda sem ,,fyrirteekjagripdeildir”. Pad
a agaetlega vid pvi ad vikingar midalda voru oft sakadir um ad stunda ekki adeins heidarlega verslun eda
Gtflutning dréttkveedra visna pegar peir féru i viking til annarra landa heldur einnig gripdeildir. ”

% Framangreind hugtok voru einmitt hofd eftir einum peirra ,adalleikara og umsvifamiklum
»athafnamanni® sem kom vid sdgu vid framangreint breytingaferli. S& sami adili var talinn hafa flutt med
sér asamt ,,vidskiptaféelogum* sinum innleystan séluhagnad vegna solu fyrirtaekis ,peirra® i Russlandi.
Fyrirteekis sem virdist demigert fyrir pa vidskiptahatti sem par eru radandi. Peir eru Gtskyrdir nanar i
kafla 4.3 ,,pbrounin i Russlandi.

*  Markmid umbreytingarfjdrfestisins var ad hdmarka hagnad til skamms tima, innleysa hagnad og leysa
ur ledingi fiarmagn sem hafdi safnast upp 1 fyrirteekjum, ,, dautt fjarmagn og ,, duldar eignir”. Koma
hlutunum a hreyfingu.” Var haft eftir Bjorgélfi Guomundssyni formanni stjérnar Landsbankans.
Rannsoknarnefnd Alpingis. (2010). Vidauki 5, bls. 129.

® Nanna Briem. (2009). Um sidblindu. Gedvernd (38), bls. 25-29. Enron fyrirtekid er hér nefnt i
demaskyni. Pegar Enron-hneykslid reid yfir leiddi pad i ljos ad veruleg svik hoféu verid i frammi vid
framsetningu fjarhagslegra upplysinga félagsins. Skuldum var leynt og tekjur voru storlega ofmetnar. |
1j6s komu verulegir sidferdisbrestir vid stjérnun félagsins. Andrew Fastow hattsettur stjérnandi félagsins,
einn peirra sem hlaut pungan dom i kjolfar gjaldprots pess lysir pvi i vidtali ad sidblindir menn hafi verid
vid stjornvolinn hja félaginu sbr. umfjéllun i kafla 10.2 um sidblindu.

® Hér er &kaera { Existamali einkum hofd i huga, framferdi lykilstjornenda med stjérnarformann félagsins i
broddi fylkingar kemst samkvamt akarunni naleegt pvi ad geta flokkast undir hreinar gripdeildir (looting)
gagnvart 66rum hluthéfum félagsins.



verdbréfasala af rassnesku bergi brotinn) sem arid 1987 var demdur i fangelsi fyrir
innherjavidskipti og svik. Skémmu &dur en honum voru birtar akeerur og hann demdur
flutti hann raedu i Berkley-haskéla i Kaliforniu. bar 1ét hann pau ord falla ad greedgi
veeri heilbrigd (,,I think greed is healthy. You can be greedy and still feel good about
yourself“)” Slik gradgi virdist hafa leitt islenska fjarmala- og athafnamenn 0t i
vafasama, sidlausa, og jafnvel beinlinis 6léglega vidskiptahatti® sem i skyrslu
rannsoknanefndar Alpingis eru nefndir fyrirtekjagripdeildir, eins og fram kemur i
inngangi ritgerdarinnar.

Mogulegt er ad vid stjornvdl sumra afkastamikilla fyrirteekja og
fjarfestingafélaga & pessu svidi hafi valist menn sem sumir bera einkenni
persénuleikaréskunar/sidblindu,® (e. psychopathy).’® Naudsynlegt getur verid ad hafa
slikt i huga vid rannsokn einstakra mala a svidi vidfangsefnisins og par af leidandi hvort
naudsynlegt sé ad beita rannsdknum med ,,6hefdbundnum” rannsdknaradferoum p.e.a.s.
personuleikagreiningu grunadra manna & pessum vettvangi. Hofundi pessarar ritgerdar
er ekki kunnugt um pad hvort slikar athuganir hafi verid gerdar a storteekum erlendum
athafnamonnum eins og Boesky og félogum sem nefndir eru i ritgerdinni, pétt greina
megi einkenni  personuleikardskunar i atvikalysingum. Naudsynlegt er i
samanburdarskyni ad skoda hvernig gerningar sem falla undir hugtakid hafa haft ahrif i
Bandarikjunum og Rasslandi en svo sem fram kemur i inngangi eru slik mal pekkt par.
Hvada ahrif hugmyndafraedi & bak vid gerninga eins og t.d. fjandsamlegar yfirtokur o.fl
i peirri mynd sem birtist i corporate raiding, nanar tiltekid Criminal corporate raiding,
hafa haft & islenskt vidskiptalif frd samanburdarlondunum. Brot & pessu svidi eru einnig
gjarnan pess edlis sem eru kéllud hvitflibbabrot (e. White Collar Crime)** en hugtaki®

visar til logbrots sem framid er af einhverjum sem hefur vald tengt st6du sinni i

"Higgins, A. (2. febrtar 2013). Iceland, Fervent Prosecutor of Bankers, Sees Meager Returns. Sétt 4.
febrdar 2013 fra 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

I vidtali vid New York Times er haft eftir Olafi Haukssyni sérstokum saksoknara ad: ,,Gradgi sé ekki
6l6gleg, spurningin er hvert han leidi menn.«

®Higgins, A. (2. febriar 2013). Iceland, Fervent Prosecutor of Bankers, Sees Meager Returns. |
4durnefndu vidtali i The New York Times rifjar Olafur Hauksson sérstakur saksoknari pad upp ad sem
syslumadur & Akranesi ,,hafi hann verid bdinn ad draga upp pa4 mynd ad hinn demigerdi gleepamadur
veeri tiltdlulega medvitadur um ad hafa brotid 16gin og sjai yfirleitt muninn & réttu og réngu. I starfi sinu
na eigi hann i hoggi vid menn sem verji sig med kjafti og klom og séu ekki med pad & hreinu hvenar peir
foru yfir strikid.

%[ 1j6s komu verulegir sidferdisbrestir vid stjornun Enron. Andrew Fastow hattsettur stjornandi félagsins,
einn peirra sem hlaut pungan dom i kjolfar gjaldprot pess lysir pvi i vidtali ad sidblindir menn hafi verid
vid stjornvolinn hja félaginu sbr. Nanna Briem. (2009). Gedvernd, bls. 25-29.

19 Nanar er fjallad um sidblindu i samnefndum kafla.

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



Ve

stjornmalum, fyrirtekjum eda atvinnulifi. Petta er i samremi vid pad sem E. H.
Sutherland syndi fram & i riti sinu ,,White collar crime : the uncut version®, ad fangar af
framangreindri pjoofélagsstodu veeru verulega lagt hlutfall fanga. Ekki hefur reynt
mikid a framangreind skilyrdi i islenskum rétti en nylegt ddomsmal ték po a pvi sem
skilgreina mé sem slikt hvitflibbabrot en er um leid einn angi pess sem skilgreint er sem
corporate raiding en pad er { Hrd. 17. febrGiar 2012 (279/2011) (Baldur Gudlaugsson).*?
Sbr. Hérd. Reykn. 11. mars 2013 ( S-407/2012) (innherjaupplysingar Glitni)*

Sokum pess ad audgunarbrot eru svo sem fyrr er getid i edli sinu dulin og getur
rannsokn peirra pvi verid erid timafrek, sbr. Hrd. 1991, bls. 936 (Hafskipsmal) en &
sjotta ar leid fra gjaldproti skipafélagsins Hafskips par til domsmalid vard atkljad. Malid

var gridarlega umfangsmikid og var skipadur sérstakur saksoknari i pvi.**

12 B var akeardur fyrir innherjasvik med pvi ad hafa selt hlutabréf sin i L hf. pratt fyrir ad hafa buid yfir
innherjaupplysingum um bankann sem hann vard askynja um i starfi sinu sem raduneytisstjori
fjarmalaraduneytisins og pa einkum vegna setu sinnar i samradshopi stjérnvalda um fjarmalastédugleika
og vidbinad. Kréfum B um fravisun malsins fra héradsdomi og 6merkingu héradsdéms var hafnad. |
démi Heestaréttar var fjallad um stédu B og ad hann hefdi haft adgang ad upplysingum fra tilteknum
adilum. A9 pvi virtu var talio ad B hefdi uppfyllt efnisleg skilyrdi til ad teljast timabundinn innherji i
skilningi 2. télulidar 121. gr. laga nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti. baer upplysingar sem visad var til
i &keeru, og komu til skodunar fyrir Haestarétti, voru taldar hafa verid innherjaupplysingar. B var pvi
sakfelldur fyrir brot gegn 1. mgr. 123. gr. laga nr. 108/2007. Vid akvérdun refsingar var medal annars
litio til pess ad brot B hefdi verid stérfellt og brotaandlagid hatt og ad hann hefdi misnotad stddu sina
sem opinber starfsmadur. Pegar litid var til edlis brots &karda, a hvada tima pad var framid og stodu
hans pa, var ekki talio unnt ad fallast & ad mikil fjolmidlaumfjéllun, pétt 6veegin hefdi verio a koflum,
geti haft ahrif a akvordun refsingar. Var B pvi gert ad seta fangelsi i 2 ar og upptoku a
peningainnsteedum sem svérudu til séluverds hlutanna i L hf. ad fratéldum kostnadi af sélunni vegna
afgreidslugjalds, sélupéknunar og fiarmagnstekjuskatts.

3 Démurinn telur sannad i pessu mali ad akeerdi hafi gerst sekur um pa hattsemi sem honum er gefin ad
sok. Ad akarda hlyti ad hafa verid ljost ad upplysingarnar, sem visad er til hafi verid vidkveemar, ad um
paer rikti trinadur og stada bankans greinilega alvarleg. Otviratt sé ad par upplysingar sem liggja til
grundvallar dominum ,,hafi verid negilega tilgreindar og nékvaemar til ad teljast innherjaupplysingar.
paer hofdu ekki verio gerdar opinberar og per voru liklegar til ad hafa marktaek ahrif a markadsverd
hlutabréfa i Glitni banka ef opinberar veeru.«

! Gjaldprotamal fyrirtaekisins Hafskip hf. var gridarlega umfangsmikid og flokid. Arid 1988 voru gefnar
Ut &keerur gegn alls 17 manns; sex fyrrverandi starfsménnum Hafskips og endurskodenda, premur
bankastjérum Utvegshankans, adstodarbankastjora, bankaradsménnum og endurskodanda hans. Akeert
var fyrir brot gegn I6gum um hlutafélég, bokhaldsbrot, fjardratt, umbodssvik og skjalafals. I juli 1990
syknadi Sakadomur Reykjavikur 14 af 17 akaerdu en BG (fyrrverandi framkvemdastjori Hafskips) hlaut
fimm manada skilordsbundid fangelsi, PBK (fyrrverandi framkvaemdastjéri fjarmala-og rekstrarsvids)
hlaut tvo méanudi skilordsbundid og HM (fyrrverandi endurskodandi Hafskips) hlaut 100.000 kréna sekt. |
jani 1991, fimm arum eftir gjaldprot Hafskips, pyngdi Heestiréttur dém Sakadéms yfir BG i 12 manudi
skilordsbundid og hakkadi sekt HM i 500.000 krénur auk pess sem hann sneri syknudémi yfir RK og
demdi hann i tveggja manada skilordsbundid fangelsi. Samtals er domurinn um 190 bls. ad lengd.
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2 Felagarettur og félagsform sem helst geta
ordid fyrir bardinu a ,corporate raids”®

Ldgakvedin félagsform sem helst geta ordid fyrir bardinu & corporate raids (fyrirteekja
ardsum) sem er gjarnan undanfari corporate raiding, eru félég sem starfa & tilteknu
svidi sem sérstok 16g eru sett um. Pau l6g sem helst hefur reynt & hvad vidfangsefni
ritgerdarinnar vardar eru 16g um hlutafélog nr. 2/1995.

pratt fyrir ad hagseald hlutafélaga sé jafnan helsta hagsmunamal allra hluthafa
fara hagsmunir meiri- og minnihluta ekki endilega alltaf saman og pa einkum ef per
adsteedur koma upp ad adilar komi sér fyrir i hluthafahopnum beinlinis i peim tilgangi
ad yfirtaka félogin med godu eda illu. Aatlanir og forsendur minnihlutans, vegna
fjarfestinga i félogum, er jafnvel vikid til hlidar med akvoérdunum hluthafafunda.
Minnihlutinn verdur jafnvel ad setta sig vido pad ef vidkomandi félag skilar
takmodrkudum hagnadi eda jafnvel tapi vegna slikra rddstafana. Hugmyndum um
minnihlutavernd og reglur um hana er adallega etlad pad hlutverk ad veita valdi
meirihlutans 4kvedid motvagi.'®

A bak vid stofnun og fjarfestingar i hlutafélogum eru itarlegar reglur. Allt fra
nakvemum reglum um hvernig standa skuli ad stofnun og fjirmdgnun félaganna m.a.
hlutafjardtbodum. Hvernig stjornum skuli skipad og hvernig stadid skuli ad
akvorounum um hagsmuni hluthafanna sem felast i vexti og vidgangi félaganna allt til
reglna um fjarhagsleg tengsl vid méour- eda détturféldg og hluthafana sjalfa. Reiknad er
med ad hlutafélog skili eigendum sinum sem eru hluthafar aseettanlegri avoxtun af
fjarfestingum sinum sem er pad framlag sem lagt er til hlutafjarkaupa.

Hér mun einungis verda stiklad & storu um pessar reglur en augum beint fremur
ad peim leikreglum sem snla ad hagsmunamalum hluthafanna innbyrdis p.e.a.s.
gagnvart peim hattum sem stafad geta af corporate raids. Par skipta meginreglur um
innbyradis jafnraedi hluthafa miklu mali, sbr. 20. gr. hfl. og ad geett skuli ad pvi ad
otilhlydilegir hagsmunir & kostnad hluthafa eda félags séu hvergi til stadar vid stofnun

pess, i rekstri eda 6drum radstofunum.

15 Alpt. 2009-2010, A-deild, pskj. 960 — 569. mal. Frumvarp til laga um breytingu & l6gum um hlutafélog,
I6gum um einkahlutafélég og 16gum um arsreikninga.
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3 Ldgadilar og hlutafélog, edli starfsemi peirra
og rekstrar

Samkvaemt islenskum rétti verda ad uppfylltum akvednum skilyroum, til 16gadilar eda
I6gpersénur um samstarf og/eda fjarmuni sem njéta réttheefis nanast eins og menn,
p.&.m. gerhafis, adildarhafis og malflutningsheefis. Vegna edlis slikra I6gadila er
eignarhald peirra annadhvort a hendi einstaklinga eda annarra I6gadila. Eignarhaldid
getur pvi verid breytilegt, ndnast eins og hvert annad lausafé sbr. umfjollun i kéflum um

sviksamlega vorslu.

3.1 Tilurd og rekstur ldgadila

Pegar l6gadilar verda til parf ad hafa myndast skipulagsbundin eining utan um akvedin
malefni eda fjarmuni par sem radstéfunarrétturinn yfir peim hefur verid skilinn fra peim
adilum sem hofdu hann 4dur.®® Skréaning er ekki skilyrdi fyrir rétthaefi nema pad sé

sérstaklega askilid i 1gum.

3.1.1 Réttheefi Idgadila

Ldgadilar njota réttheefis i ollu tilliti ad mestu til jafns vio menn par sem félag sem er
I6gadili a sjalft pau réttindi og skyldur sem verda til vid rekstur pess par sem l6gadili
getur att i samningavidraedum fyrir tilstilli forsvarsmanna sinna. Ldgadilar geta radio til
sin starfsfolk, keypt hvers konar muni og fasteignir, rekid mal fyrir domstélum, verio
adili ad malum sem rekin eru i stjornsyslunni, verid gerdarpoli vid fullnustugerdir,
sjalfstaedur skattadili og arfpegi samkvaemt erfdaskra svo daemi séu nefnd. I stuttu mali
eignast réttindi og borid skyldur samkvaemt samningum og lgum.*’

Vidurkenning & tilvist I6gadila hefur einnig i for med sér ad valdi peir saknemu
tjoni fyrir tilstilli stjornenda sinna verda peir dregnir til dbyrgdar vegna pess, badi
verdur peim gert ad greida skadabatur og einnig getur komid til refsidbyrgdar ad
uppfylltum l6gmeeltum skilyrdum. Verdur peim gert ad sata skadabotaabyrgd eins og
menn séu, valdi peir saknaemu tjoni fyrir tilstilli stjornenda sinna i tengslum vid storf
peirra fyrir I0gadilana, hvort heldur er innan eda utan samninga, p6 med peirri
undantekningu ad peir bera ekki refsiabyrgd med sama hetti og menn.*® Logadilum
verdur pvi adeins refsad samkveemt sérstokum lagaakvaedum par sem kvedid er a um ad

gera megi peim sekt eda onnur refsividurlog.

16 Aslaug Bjorgvinsdottir. (1999). Félagaréttur, bls. 29. Reykjavik: Orator.
7 Aslaug Bjorgvinsdottir. (1999). Félagaréttur, bls. 30.
18 Aslaug Bjorgvinsdéttir. (1999). Félagaréttur, bls. 31.

10



3.1.2 Rekstur og rekstrarform

Logadilar geta rekid fyrirteeki en gera verdur greinarmun a pessum tveimur hugtokum
um rekstrarform par sem fyrirteeki sem slikt er ekki 16gadili heldur réttareind utan um
fjarhagslega starfsemi. Su starfsemi er rekin i hagnadarskyni ymist af einstaklingum eda
félogum sem bera abyrgd a fyrirteekjunum. Til fyrirteekis geta hins vegar talist t.d.
fasteignir, lausafé, krofur, skuldir, einkaleyfi, firmanafn og vidskiptavild.'®

Adur nefndir abyrgdaradilar geta sidan hverjir fyrir sig rekid fleiri en eitt
fyrirteeki. Sum félog t.d. eignarhaldsfélog og ymis hagsmuna- og ahugamannasamtok
reka ekki endilega sjalf fyrirteeki, pannig er pad ljost ad fyrirteeki og félag er ekki pad
sama.

Firma er heiti & l6gadila eda fyrirtaeki i eigu einstaklings eda félags sem stundar
atvinnustarfsemi. Meginreglan er ad stjorn félags hafi heimild til ad rita firma en hdn
getur veitt 6drum heimild til pess, t.d. einstbkum stjornarménnum eda
framkvemdastjora. Algengasta form félaga sem eru stofnud og rekin i fjarhagslegum
tilgangi, pad er ad keppt er ad fjarhagslegum hagnadi med starfsemi peirra, eru nefnd
fjarhagsleg félo6g.”° Sidan mé flokka innbyrdis i nokkra flokka en hér koma til skodunar
pau félog sem teljast til hlutafélaga, sem lang oftast eru pad andlag er undirorpid er

gerningum og adgerdum raiders.

3.1.2.1 Hlutafélog

Hlutafélog (hf.) eru demigerd skipulagsbundin féloég a fjarhagslegum grundvelli. Um
bau gilda 16g nr. 2/1995 (hfl.) par sem at eru gefin hlutabréf fyrir hlut hluthafa i
félaginu. Eoli hlutabréfa er ad pau teljast vera vidskiptabréf nema annad sé skyrt tekid
fram med aritun & bréfunum sjalfum og um framsal peirra og vedsetningu gilda reglur
um vidskiptabréf, sbr. 29. gr. hfl.2

Stofnun hlutafélaga er heimil um hvers konar tilgang en oftast eru pau stofnud i
bvi skyni ad reka atvinnustarfsemi i hagnadarskyni og er skipan sliks rekstrarforms
einkum hentug steerri atvinnufyrirteekjum. Skipan félaga a fjarhagslegum grundvelli er
mjog mikilveeg baedi fyrir stofnendur félaga og vidsemjendur peirra, ekki sist pegar um

er ad reda félog sem stefna ad fjarhagslegum hagnadi med starfsemi sinni.??

19 Aslaug Bjorgvinsdottir. (1999). Félagaréttur, bls. 32.

2 Aslaug Bjorgvinsdottir. (1999). Félagaréttur, bls. 32-33.

2! Aslaug Bjorgvinsdottir. (1999). Félagaréttur, bls. 63. Pall Hreinsson. (2003). Yfirlit yfir helstu
vioskiptabréfsreglur sem gilda um skuldabréf, bls. 6. Reykjavik: H6fundur.

22 Aslaug Bjorgvinsdéttir. (1999). Félagaréttur, bls. 63.
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Hin takmarkada abyrgd félagsmanna og moguleikinn & vidskiptum med hluti i
felaginu veitir monnum moguleika & umfangsmikilli fjarsofnun til ahaettusams
atvinnurekstrar. Par sem abyrgadin er takmorkud og felagsmonnum er yfirleitt ekki skylt
ad inna af hendi personulegt vinnuframlag, pa purfa peir ekki ad bla yfir sérstakri

bekkingu & starfsemi félagsins.?®

3.1.2.2 Einkahlutafélog
Med I6gum nr. 138/1994 er kvedid & um annars konar hlutafélagaform, nanar tiltekid
einkahlutaféldg (ehl.). Slik félog eru ad mestu skilgreind & sama veg og hlutafélég nema
par er hlutum i félaginu ekki endilega skipt nidur. Pannig er unnt ad stofna
einkahlutafélag einungis eins hluthafa sem nytur par med peirra forréttinda ad takmarka
abyrgd sina & peirri starfsemi sem rekin er i nafni félagsins vid varanlegt framlag sitt.*
Olikt hlutafélégum getur stjornkerfi einkahlutafélags pvi verid mjog einfalt ef
um félag eins manns er ad raeda en stofnfé einkahlutafélaga er l6gbundid vio
lagmarksfjarhaed, sbr. 2. mgr. 1. gr. ehl.
Einkahlutafélog eru mun einfaldari i snidum en hlutafélég og segja méa ad pau
henti minni atvinnustarfsemi eda samstarfi farra adila. Eins og hlutafélég verda
einkahlutaféldg stofnud um hvers konar starfsemi en oftast er pad gert i pvi skyni ad

reka atvinnustarfsemi  hagnadarskyni.?

3.2 Hlutur

Hlutabréf er skjal til stadfestingar & eignarhlut i hlutafélagi, 6dru nafni hlut i félagi.
Hver hlutur er akvedin kronutala par sem heildarhlutafé félagsins skiptist jafnt. Samkv.
1. mgr. 16. gr. hfl. ma greidsla hlutar ekki nema minna en nafnverdi hans. Hverjum hlut
fylgja akvedin réttindi sem eru hlutfallsleg eftir fjélda peirra hluta sem hver hluthafi er
skradur fyrir. Ahrif hluthafanna & stjornun félagsins fara eftir eignarhlut peirra ad pvi
marki sem trinadur stjornarmanna nar, p.e.a.s. ad geeta ad hagsmunum pess félags sem
pbeir eru i forsvari fyrir par sem hagsmunir stjornarmanna, hluthafa eda hluthafah6pa

vikja fyrir hagsmunum félagsins.?®

2 Aslaug Bjorgvinsdottir. (1999). Félagaréttur, bls. 63.

2 Aslaug Bjorgvinsdottir. (1999). Félagaréttur, bls. 64.

%> Sama heimild.

% Um pad er nanar fjallad i kafla 8.2. Starfsskyldur og abyrgd stjérnarmanna og hlutverk
stjornarformanns i hlutafélégum
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3.2.1 Tilgangurinn med fjarfestingum i hlutafé

Tilgangur hluthafa med fjarfestingu sinni er mismunandi. V6ld og ahrif & akvednu
starfssvidi eda hagsmunagesla i skjoli peirra getur verid mikill drifkraftur til slikra
fjarfestinga. Hlutafé er i edli sinu ahettufjarfesting, par sem hluthafinn parf i raun ad
vera tilbdinn ad tapa fé sinu ef félagid gengur illa. Adrir lita & eignahlut sinn sem
ardsberandi fjarfestingu eda varasjod en pad & einkum vid um hlutabréfasjodi sem
almenningur virdist lengst af hafa triad ad hefdi lagmarksahattu i for med sér.?’
Markmid hlutafélagalaganna er ad hlutafé renni til félags i raunverulegum verdmaetum.
Mikilveegt er ad vandad sé til stofnunar hlutafélags vegna hagsmuna vidskiptamanna

félagsins, vantanlegra hluthafa og vegna opinberra hagsmuna.?®

3.2.2 Greidsla hlutar

Greidsla hlutar ma ekki, svo sem fram hefur komid nema minna en nafnverd hans er.
Tilgangurinn er ad koma i veg fyrir ryrnun hlutafjarins og vernda hagsmuni
skuldheimtumanna félagsins og hluthafanna® og mida reglur par um samkvamt hfl. ad
bvi ad tryggja ad veentanlegir hluthafar fai réttar upplysingar sem varda stofnun og
fjarhag félagsins.* Stjorn félags mé ekki gefa krofuna eftir med neinum hetti og ekki
taka vid greidslu i 6drum verdomatum en peningum sbr. Hrd. 23. oktéber 2003
(81/2003),%* nema sérstaklega hafi verid akvedid um pad i stofnsamningi. Mé greida

fyrir hluti heerra verdi en sem nemur nafnvirdi og er pa afgangurinn settur i varasjod.

3.2.3 Kaup eigna af hluth6fum og tengdum adilum
Vid stofnun félaga og vid hlutafjaraukningu er heimilt ad leggja fram stofnframlag sitt i

hverskonar fjarveromeeti. Hlutafélaginu er pd avallt 6heimilt ad taka vid slikum verdmaetum

27 Sja nénar i kafla 9.2. Sjénarmid fjarfesta i hlutahréfasjédum og umbreytingar sjédanna.

%8 Stefan Mar Stefansson. (2003). Hlutafélég, einkahlutaféldg og fjarmagnsmarkadir,bls. 87. Reykjavik:
Hid islenska b6kmenntafélag.

2 QOlafur pér Hauksson. (2012). Akaera. Reykjavik: Embetti sérstaks saksoknara. Akzra var gefin Gt &
hendur stjornarmanni BBR ehf. Lydi Gudmundssyni vegna pess ad hafa brotid visvitandi gegn 1. mgr. 16.
gr. sbr. 2. télul. 1. mgr. 153 gr. laga nr. 2/1995 um hlutafélég um greidslu fyrir 50 milljarda hluta ad
nafnverdi 50 milljarda krona minna en nafnverd eda 1 milljard kréna med 1 milljardi hluta i
einkahlutafélaginu Kvakki ehf. sem metnir voru & 1 milljard kréna. Kvakkur var i eigu BBR ehf sem
aftur var i eigu Korks ehf. par sem Lydur var stjérnarmadur jafnframt var Lydur stjornaformadur Exista
hf. Einnig er Lydur akeardur asamt Bjarnfredi H. Olafssyni fyrir ad tilkynna ranglega um hakkunina og
greidslu hennar til hlutafélagaskrar sem telst brot gegn 1. t6lul. 1. mgr. 153. gr. hfl.

%0 Stefan Mar Stefansson. (2003). Hlutaféldg, einkahlutaféldg og fjarmagnsmarkadir, bls. 87.

3 nidurstodu Héradsdoms sagdi m.a. P& hefur stefnandi ad mati démsins ekki synt fram & ad hann hafi
greitt hlut sinn med vinnuframlagi eda med 6drum hetti, en samkvemt 3. mgr. 5. gr. sému laga skal
greidsla hlutar med &drum verdmetum en reidufé hafa fjarhagslegt gildi. Greidslan méa ekki felast i
skyldu til ad vinna verk eda veita pjénustu.
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nema fyrir liggi sérfraediskyrsla um raunvirdi peirra® sbr. 5.-7. gr. hfl. sbr. 37. gr. hfl.
framangreind skyrsla er til pess ad tryggja ad raunveruleg verdmeeti komi inn i félag og til
ad afstyra pvi ad adrir hluthafar og vidskiptamenn hlutafélags verdi fyrir tjoni pegar hlutafé
er greitt med 68ru en peningum.* Er framangreint i samrami vid 95. gr. a { hfl.>* sbr. 11.
kafla laganna.®*® Eiga pessi akvedi ratur ad rekja til 1. mgr. 11. gr. annarrar
félagaréttartilskipunarinnar (77/91/EBE). Atlunin er ad tryggja med &kvedunum péa
hagsmuni hluthafa og lanadrottna ad hlutaféd haldist innan félagsins enda séu umraeddar
raostafanir fyrirfram taldar tortryggilegar.

Sa sem skrifar sig fyrir hlutafé ma ekki skuldajafna krofu sinni & hendur félaginu
samkveemt 2. mgr. 16. gr. hfl. nema stjorn félagsins sampykki. bad méa ekki skuldajafna ef

%2 Hinn 8. desember 2008 barst Hlutafélagaskra tilkynning um aukningu & hlutafé i Exista hf. Med
tilkynningunni voru nyjar sampykktir fyrir félagio og stadfestu paer viobétarhlutaféd. Haekkunin nam 50
milljérdum kréna og skyldi hlutafé vera lidlega 64 milljaroar kréna eftir haekkunina. Hlutafélagaskra tok
malid til skodunar en tilkynningin hafdi verio undirritud af l6gmanni og skyrsla endurskodanda var
undirritud af 16ggiltum endurskodanda. I svarbréfi I6gmannsins, vegna rannsoknar Hlutafélagaskrar, kom
fram ad hinir nyju hlutir veeru greiddir ad fullu og visad i sérfreediskyrslu endurskodanda pvi til studnings.
Allt yfirbragd skyrslunnar var pannig ad Hlutafélagaskra taldi ad um slika sérfraediskyrslu veeri ad reda
%3 Stefan Mar Stefansson. (2003). Hlutafélg, einkahlutaféldg og fjarmagnsmarkadir, bls. 97.
3 Alpt. 2009-2010, A-deild, pskj. 960 — 569. mal. Frumvarp til laga um breytingu & I6gum um hlutafélog,
I6gum um einkahlutafélég og 16gum um arsreikninga.
Akvaedid hljodar svo: ,,Samningur milli félagsins og hluthafa, médurfélags hluthafa, stjornarmanns eda
framkveemdastjéra félagsins, sem nemur ad raunvirdi minnst /10 hlutafjarins & undirritunartima
samningsins, bindur eigi félagid nema ad fengnu sampykki hluthafafundar. betta gildir p6 ekki um:

1. Samninga sem gerdir hafa verid i samraemi vio reglur 5.-6. gr., 6. gr. a— 6. gr. ¢, 7.-8. gr. og 37. gr.
um oflun sérfraediskyrslu vid stofnun félags og hlutafjarhakkun.

2. Samninga og akvardanir um laun og starfskjor adstu stjornenda samkveemt 79. gr. og 79. gr. a.

3. Samninga um framsal fjarmélagerninga samkvaemt skradu gengi peirra a skipulegum
verdbréfamarkadi.

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

5. Samninga undir almennu lagmarki hlutafjar i hlutafélégum.

6. Samninga fjarmalafyrirteekja, vatryggingafélaga og félaga sem hafa verdbréf sin tekin til vioskipta &
skipulegum verdbréfamarkadi eda markadstorgi fjarmalagerninga (MTF).
Falli samningur undir pessa grein er félagsstjorn skylt ad afla sérfreediskyrslu samkvemt 6. gr., shr. 6.
gr. a — 6. gr. c og 7.-8. gr. Skyrslan skal geyma yfirlysingu pess efnis ad samraemi sé milli greidslu
félagsins og pess endurgjalds sem félagid fer, sbr. 4. tdlul. 1. mgr. 6. gr. Sérfreediskyrslan skal fylgja
fundarbodi til hluthafafundar og skal send hlutafélagaskra.
Sé samningur ekki bindandi fyrir félagid skulu greidslur ganga til baka ad pvi marki sem per hafa verid
inntar af hendi. Akvaedi 102. gr. gilda eftir pvi sem vid a.
Akvaedi 1.-3. mgr. gilda einnig um samninga er félag hefur gert vid adila sem er nakominn hluthafa eda
nédkominn mddurfélagi hluthafa eda einhvern sem kemur fram samkveemt samningi eda med 6drum heetti
med heimild einhverra peirra sem nefndir eru i 1. mgr. Med ndkomnum i pessari grein er att vid:

1. Hjon og pa sem bla i dvigdri samb(d, adila i stadfestri samvist eda adila i skradri sambuo.

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

3. P& sem tengjast med hjuskap, 6vigdri sambld, stadfestri samvist eda skradri sambid med sama heetti
0g um reedir i 2. tolul.

4. Félag sem vidkomandi sjalfur eda einhver peirra sem nefndir eru i 1.-3. tolul. hefur yfirrad yfir i
skilningi 2. gr'”
%1 8. gr. laganna segir m.a. ad afli félag annarra fjarhagsverdmata en greinir i 6. gr. fra stofnanda eda
hluthafa purfi sampykki hluthafafundar ef endurgjaldid nemur ad minnsta kosti 1/10 hlutafjarins.
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bad getur ordid félaginu eda lanardrottnum pess til tjons, sbr. Hrd. 23. oktdéber 2003
(81/2003) sem nefndur er i kafla 3.2.2 greidsla hlutar.

Umreett akvaedi tekur til samninga milli félagsins og ymissa fyrirsvarsmanna pess og
tengdra adila. Samningar yfir akvednu hamarki, p.e. raunvirdi meira en 1/10 hlutafjarins,
binda ekki félagid nema ad fengnu sampykki hluthafafundar. Akvaedid gildir fyrst og fremst
milli félagsins og hluthafa, modurfélags hluthafa, stjornarmanns og framkvaemdastjora.
Samkvaemt. 4. mgr. hfl. tekur akvaedid einnig til samninga sem félagid hefur gert vid adila
sem er nakominn hluthafa eda nakominn modurfélagi hluthafa. Akvadid tekur einnig til
peirra sem koma fram samkvaemt samningi eda med 6drum hetti, med heimild einhverra
peirra sem nefndir eru i 1. mgr. hfl. Skilgreiningu hugtaksins ndkomnir er ekki ad finna i
hlutafélagaldgum en rokrétt er ad lita til skilgreininga samkvemt 3. gr. laga nr. 21/1991, um
gjaldprotaskipti o.fl. (gpl.).*®

3.2.4 Framsal og vedsetning hlutafjarloforda
Hlutafélag ma ekki framselja kréfu sina um greidslu hlutafjar. Ekki méa vedsetja slika krofu
og ekki verdur gerd adfor i henni.®” Vedsetning/adfor i hlutafjarlofordi gaeti ordid til pess
ad veohafinn fai fullnustu & undan 6drum l&nadrotthum samkvemt reglum gpl. um
skuldardo ef til gjaldprots keemi. Pad geeti bitnad a 6drum lanadrottnum félagsins par sem
framsal hlutafjarloforda geeti villt um fyrir veentanlegum vidskiptamdnnum félagsins ad pvi
leyti sem peir kunna ad treysta a opinber skraningargégn um pad ad hlutafélagid eigi
Ogreidd hlutafjarloford.

Riftunarreglur gjaldprotalaga eru midadar vid pad ad na vissu jafnraedi & milli
krofuhafa og peirra vegna ma leida likur ad pvi ad vedsetningar hlutafjarloforda yrou

riftanlegar.

3.2.5 Framsal hluthafa & hlutum
Hlutir i félogum flokkast undir lausafé og heyrir eignaréttarleg stada peirra pvi t.d. undir
I6g um lausafjarkaup nr. 50/2000 (kpl.) og radstofunarréttur undir 16g nr. 75/1997 um
samningsved (svl).

I 111. kafla hfl. er fjallad um greidslu hlutafjar inn i félog par sem skyrt er kvedid
a um form greidsina. Vid Utbod hlutafjar skv 4. mgr. 16. gr. hfl. er &kveedi um abyrgd

%Alpt. (2009-2010), A-deild, pskj. 960 — 569. mal. Frumvarp til laga um breytingu & légum um
hlutafélég, I6gum um einkahlutafélég og I16gum um arsreikninga.

%7 Stefan Mar Stefansson. (2003). Skyrir pad svo 4 bls. 143 i riti sinu Hlutafélég, einkahlutafélég og
fjarmagnsmarkadir, ad hér eigi adeins vio um hlutafjarloford en eigi ekki vid adrar eignir félags sem pad
hafi afram frjalsar hendur til ad radstafa.

% Stefan Mar Stefansson. (2003). Hlutafélég, einkahlutafélég og fjarmagnsmarkadir, bls. 144.
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askrifanda & greidslu eftirstddva hlutarverdsins, pegar hlutur er framseldur sem ekki
hefur verid ad fullu greiddur.

3.2.5.1 Framsal 6greiddra hluta

Hlutafjareiganda sem ekki hefur greitt hlut sinn ad fullu, er heimilt ad framselja hann til
pridja manns. Hann ber pé abyrgd gagnvart félaginu & ad eftistodvarnar verdi greiddar.
Abyrgdin & hendur framsalshafa er midud vid tilkynningu framsalsins og Odlast
framsalshafi pa rétt & hendur félaginu i samraemi vid akvadi 28. og 31. gr. hfl.*® Ef hluthafi
er i vanskilum vegna greidslu hlutafjarloforda, sem er fjallad um i 17. og 18. gr. hfl., hefur
stjorn félagsins drraedi til innheimtu eftir almennum leidum med vaxtadlagi, malsokn og
yfirtoku annarra hluthafa & askriftum hluta.*

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

Framangreint & einnig vid um handvedsetningar. 1 VII. kafla kpl. er fjallad um
almennan radstofunarrétt medal annars a eignarhlutum i félogum t.d. ahettuflutning og
rédstofun ards. 1 80. gr. er m.a. fjallad um skiptingu ards pegar keypt eru hlutabréf og réttur
til &skriftar ad nyjum hlutum. bar kemur fram i 1. mgr. ad kaupi madur hlutabréf sé
innifalinn i kaupinu sa ardur sem ekki var i gjalddaga fallinn pegar kaup attu sér stad.
Samkveaemt 2. mgr. segir, ad fylgi hlutabréfinu réttur til ad skrifa sig fyrir nyju hlutabréfi
eda hlutabréfid feer pann rétt sidar njéti kaupandi peirra hagsmuna. Adilar geta pé samid um
adra radstofun 6had akvaedum kaupalaga.** Koma pa til skodunar i pvi samhengi akveedi
laga nr. 7/1936 um samningsgerd, umbod og dgilda l6ggerninga, (samnl.).

3.2.6 Vio stofnun hlutafélags og haekkun hlutafjar
Naudsynlegt er ad greina a milli hvort verid er ad stofna hlutafélag eda haekka hlutafé en af

pbvi reedst hvor pessara patta falli undir 18. eda 19. gr. hfl. en fjallad er um pad hér & eftir.
Greida ber hlutafé samkvaemt 18. gr. hfl. i sidasta lagi innan eins ars fra pvi ad

félagid var skrad en kveda méa pd & um styttri greidslufrest i stofnsamningi.*?

% Stefan Mar Stefansson. (2003). Hlutafélog, einkahlutafélég og fjarmagnsmarkadir, bls. 144.
“ Sama heimild.

L Alpt. (1999-2000), A-deild, bskj. 119 - 110. mal. Frumvarp til laga um lausafjarkaup.

*2 stefan Mar Stefansson. (2003). Hlutaféldg, einkahlutaféldg og fjarmagnsmarkadir,bls. 147.
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Hlutafélagaskra gefur hamarks frest i 6 manudi til ad koma pessu i lag. Akvedid 4 ad
tryggja greidslu hlutafjar innan sanngjarns tima og hamla @ moti verdryrnun pess. Ef ekki er
greitt eftir pann tima er félaginu slitid. Skilvis greidsla hlutafjar er mikilveegur pattur vid
stofnun hlutafélags.

Vid hakkun hlutafjar skulu hlutir greiddir samkveemt 19. gr. hfl. innan &rs fra pvi
ad akvedid var um haekkun hlutafjar og pad tilkynnt til hlutafélagaskrar, fresturinn getur
verid styttri. Hlutafélagaskra gefur ad hamarki priggja manada frest til ad beeta Ur
annmorkunum. Vid haekkun hlutafjar gilda akveedi 1. mgr. 16. gr. hfl. um pad ad greidsla
hlutar megi ekki vera minna en nafnverd hans. Hlutafélagaskré getur skrad ad hlutaféd hafi
verid lekkad sem samsvarar nafnverdi peirra hluta sem ekki hafa verid greiddir og
sampykktunum breytt samkvaemt pvi. Ogreiddir hlutir teljast 6gildir eftir ad slik leekkun
hefur verid skrad. Ogilding hluta merkir hér fyrst og fremst ad samkvaemt 27. gr. hfl. megi
ekki gefa Gt hlutabréf fyrir peim hlutum sem O&greiddir eru. Hafi brédabirgdaskirteini
samkveemt 28. gr. hfl. verid gefid ut mé krefjast afhendingar pess med beinni adfarargerd
samkvaemt 2. mgr. 17. gr. hfl. I rauninni gilda sému grundvallar reglur vegna haekkunar
hlutafjar og vid utgafu upphaflegs hlutafjar. Samkveemt 1. télul. 153. gr. hfl. vardar pad

vidurlogum, p.e.:

”sektum eda fangelsi allt ad tveimur a&rum: Ad skyra visvitandi rangt eda villandi
fra hogum hlutafélags eda 6oru er pad vardar i opinberri auglysingu eda
tilkynningu, i opinberu bodi i patttéku i stofnun félags eda i Gtbodi hluta, i
skyrslum, &rsreikningi eda yfirlysingum til hluthafafundar eda forrddamanna félags
eda i tilkynningum til hlutafélagaskrar.”

Sbr. Fyrirteekjaskra RSK, urskurdur fra 29.6. 2009 (Exista-hlutafjarhaekkun), sbr. akeru

vegna svonefnds Existamals.*?

3.2.7 Vernd eignaréttar og athafnafrelsis i vioskiptum

Hér ad framan hafa helstu félagaform félagaréttarins verid upp talin. EAli malsins
samkvemt eru nokkur pessara felagaforma berskjaldadri fyrir corporate raids. pvi er
ekki ur vegi ad fjalla her adeins um grundvallar atridi laga og réttar sem hér skipta
meginmali. Adal réttarheimild ad islenskum rétti er sett 10g eda settur réttur, hvort
heldur sem er { prengri og rymri merkingu.** Sett 16g i prengri merkingu eru einkum pau
I6g sem loggjafarvald Alpingis setur. Meginhlutverk framkvaeemdavalds er sidan ad
fylgja eftir settum I6gum og hefur pad heimildir til ad setja reglur samkvaemt peim. Af

% Lydur Gudmundsson stjérnarmadur i BB og Bjarnfredur H. Olafsson l6gmadur eru i akarunni sakadir
um ad hafa visvitandi skyrt rangt og villandi fra hekkun & hlutafé Exista pegar send var tilkynning til
hlutafélagaskrar 8. desember 2008 um ad haekkun hlutafjar hafi ad fullu verid greidd til félagsins.

*{ almennu tali, gjarnan nefnt ,,16g og réttur*.

17



slikum reglum eru sidan leiddar adrar reglur en meginreglan er pd, ad ymis konar
ipyngjandi rédstafanir purfi almennt ad byggjast & nokkud skyrum lagaheimildum og
ma nefna radstafanir sem varda takmarkanir a frelsi manna. Eiga slik sjénarmid medal
annars vid & svidi refsiréttar baedi ad landsrétti og pjodarétti par sem
bjédréttarsamningar og venjur bera gjarnan med seér rikar krofur um skyrleika &
réttarsvidinu samkveemt landsrétti. bad speglast aftur i pvi ad vidast hvar eru slik
takmarkandi akveadi sett skyrt fram i settum lsgum® og 4 pad sama vid & 68rum
réttarsvioum. Ef einhver vafi leikur & pvi hvort tiltekin reglugerd standist 16g, pa er ljost
ad reglugerd sem er ipyngjandi og sem felur t.d. i sér takmorkun & atvinnufrelsi eda
skerdingu & eignarrétti, sbr. Hrd. 13. april 2000 (15/2000),*® verdi ad hafa beina og
skyra lagastod. Slikt hid sama gildir um takmarkanir a almennu athafnafrelsi sbr. Hrd.
6. maf 1999(426/1998), (hnefaleikar).*’

A svidi vidskipta med fjarmélagerninga eru akvednar heimildir stjérnvalda®® til
ad takmarka med Obeinum hetti eignarréttarlegar adgerdir. Slikt &4 t.d. vid um
takmdorkun atkvedisréttar skv. 5. mgr. 100. gr. laga nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti
(vvl.) vegna undanpagu sem Fjarmalaeftirlitid (fme.) getur veitt fra tilbodsskyldu skv. 1.
mgr. sOmu gr. ef sérstakar &steedur mala med pvi.

A nokkrum svidum er ljost ad ymis konar venjur t.d. & svidi kauparéttar hafa

bréast sbr. 3. gr. kpl. allt fra pvi ad menn héfu ad eiga med sér einhver vidskipti.*®

** pétur Dam Leifsson. (2007). Nokkrar hugleidingar um préun vardandi alpjodagleepi, allsherjarlogsdgu
og Urlendisrétt fra sjonarhdli pjodaréttar. I Afmelisrit Jonatan Pérmundsson sjdtugurl9. desember 2007
(bls. 391 - 408). Reykjavik: Codex.

% [ svonefndu Stjdrnugrismali var umhverfisradherra talid heimilt ad akveda, ad tiltekin framkvamd, sem
ekki var getid um i lagadkveedi, yrdi had mati & umhverfisahrifum. Svo var gert vegna byggingar
svinabus. Var i malinu visad til akvaeda stjornarskrar um fridhelgi eignarréttar og um atvinnufrelsi ,,i 72.
gr. stjornarskrar lydveldisins Islands nr. 33/1944 er kvedid & um fridhelgi eignarréttar og i 75. gr. hennar
um atvinnufrelsi, sbr. 10. gr. og 13. gr. stjornarskipunarlaga nr. 97/1995. Ma hvorugt skerda nema med
lagabodi ad pvi tilskildu, ad almenningsporf krefji. bPessi fyrirmeli stjornarskrarinnar verda ekki tilkud
o0ruvisi en svo, ad hinum almenna léggjafa sé 6heimilt ad fela framkvaemdarvaldshéfum dhefta akvéroun
um pessi efni. Loggjofin verdur ad mela fyrir um meginreglur, par sem fram komi takmérk og umfang
beirrar réttindaskerdingar, sem talin er naudsynleg. A petta einnig vid um réadstafanir til ad laga
islenskan rétt ad skuldbindingum fslands samkvaemt EES-samningnum. | samrami vid stjornskipun
landsins er pad & valdi l6ggjafans en ekki framkvaemdarvaldsins ad akveda, hvernig heimild islenska
rikisins i 2. mgr. 4. gr. tilskipunar nr. 85/337/EBE verdi nytt.

"1 démsordi svonefnds ,hnefaleikadoms segir : "Réttilega er & pad bent i héradsdémi ad unnt sé ad
takmarka athafnafrelsi borgaranna og gera peim ad saeta akvednum almennum skilyrdum fyrir athdfnum
sinum. Slikar kvadir skulu akvardadar med I6gum og hafa samfélagslegan tilgang, svo sem ad vera til
verndar heilsu eda siogedi og samrymast lyoraedislegum hefdum samfélagsins. Til pessara takmarkana
purfa ad liggja malefnaleg sjénarmid, en auk pess ber vid setningu peirra ad virda jafnradi og stilla peim
i hof ad teknu tilliti til markmidsins med peim."

*8 Hér er 4tt vid heimildir Fjarmalaeftirlitsins.

* 13, gr. laga um lausafjarkaup. 50/2000 er fjallad um Samninga og vidskiptavenjur par sem segir:
,Akvadi laga pessara eiga ekki vid pegar annad leidir af samningi, fastri venju milli adila, vidskiptavenju
eda annarri venju sem telja verdur bindandi i millum adila.«
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Til pess ad festa og 6ryggi riki i atvinnulifi jafnt sem samfélaginu almennt er
&skilegt ad menn fylgi almennt peim reglum sem settar eru jafnt i prengri og rymri
merkingu. Menn fylgi 16gum og geri pa jafnan pa krofu til annarra ad peir geri slikt hid
sama 6had pvi hvers edlis pau eru og virdi pau sem samskiptareglur i samfélaginu. |
sumum tilvikum leyfa menn sér ad gera mun a lagareglum sem t.d. banna sidferdilega
amelisverda hegdun annars vegar og 0drum lagareglum hins vegar. Menn fylgja
gjarnan peim reglum sem fara gegn sidferdislegum gildum, s.s. manndrapum og
limlestingum eda hafa ekki svik i frammi i vidskiptum. Med heilsuverndar- og
siogaedissjonarmid ad leidarljosi hefur verid tekid tillit til atrida sem varda
samfélagslegan tilgang lagasetningar sbr. Hrd. 1999, bls. 916.%°

Menn eru gjarnan kerulausari gagnvart reglum sem sidur byggja a sidferdilegum
gildum, s.s. akvaeedum umferdarlaga um hamarkshrada, & medan peir komast upp med
pad. Slikt hugarfar ma gjarnan yfirfeera a venjubundin sjonarmid, t.d. i vidskiptalifi. A
sumum svidum pess hafa dkvednar dskradar sidareglur radid ferdinni um aratuga skeid.
I pvi samhengi sem pessi ritsmid fjallar um eru pad sidareglur verdbréfamarkadarins og
fyrirsvarsfélaga asamt peim settu 16gum sem um slik vidskipti og rekstur fjalla. Verdur
ekki komist hja pvi ad taka alvarlega vangaveltur freedimanna um sidferdislega afstoou
beirra einstaklinga sem starfa & framangreindu svidi. Vangaveltur Paul Krugman,
hagfreedings sem minnst er & i Vidauka 1 i skyrslu rannsdknarnefndar Alpingis um
addraganda og orsakir falls islensku bankanna 2008, eru athyglisverdar. Hann gefur par
beinlinis i skyn ad ,,toframenn Wall Street hafi i raun lagt fatt gott til samfélagsins a
sidustu arum®, peir hafi medal annars beinlinis lagt sig eftir pvi ad ,,komast hja

reglum*.>*

%0 Med l6gum nr. 92/1956 voru hnefaleikar bannadir & islandi. Af greinargerd med l6gunum og umradum
& Alpingi méa rada ad hnefaleikar hafi verid bannadir til verndar heilsu og til pess ad stemma stigu vid
likamsaverkum af véldum manna sem vanist hefdu hnefaleikum. Légin taka til allra islendinga jafnt.
Haestaréttarddminum 1999:916 segir m.a. "ad unnt sé ad takmarka athafnafrelsi borgaranna og gera
peim ad sata akvednum almennum skilyréum fyrir athdfnum sinum. Slikar kvadir skulu akvardadar med
I6gum og hafa samfélagslegan tilgang, svo sem ad vera til verndar heilsu eda sidgaedi og samrymast
lyoredislegum heféum samfélagsins. Til pessara takmarkana purfa ad liggja méalefnaleg sjonarmid, en
auk pess ber vid setningu peirra ad virda jafnraedi og stilla peim i hof ao teknu tilliti til markmidsins med
peim."

>! Ranns6knarnefnd Alpingis. (2010). Sidferdi og starfshettir i tengslum vid fall islensku bankanna 2008.
I Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir. Reykjavik: Rannséknarnefnd
Alpingis.
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4 Erlend alitamal er varda ,corporate raiding”

Skuldsettar yfirtokur (e. leveraged buyout) og oOfugur samruni eru nylegt
vidskiptahugtak. Slikt var p6 stundad & islandi af miklum krafti & fyrsta aratug pessarar
aldar allt fram ad efnahagshruninu 2008 en leida mé likur ad pvi ad umtalsverdur hluti
gerninga vegna peirra verdi vio nanari athugun flokkadir undir hugtakid corporate
raiding.

Ljost er p6 ad birtingamynd 6logmeetra gerninga sem flokkast geta undir
hugtokin corporate raids og corporate raiding er mismunandi i peim
samanburdarléndum sem tekin eru hér til skodunar. | Bandarikjunum eru fjandsamlegar
yfirtokur og innherjasvik einna mest aberandi gerningarnir sem leida til corporate
raiding. | Russlandi og nokkrum naleegum londum, t.d. Ukrainu eru ahrif skipulagdrar
glaepastarfsemi aberandi p.m.t. ahrif slikrar starfsemi inn i stjorn- og domskerfi. Ahrif
slikra gerninga i islensku vidskiptaumhverfi virdast einkum snda ad svipudu umhverfi
0g pvi bandariska. Par eru gerningar a svidi innherjasvika og fjandsamlegra yfirtaka og
skyldra gerninga pegar grant er skodad einkum &berandi en nylega hefur verid demt i
islensku mali um misnotkun innherjaupplysinga i Hrd. 17. febrdar 2012 (279/2011) sem
reifad er i kafla 1 Almennt um efni ritgerdarinnar. Fme. er sa adili skv. XIV kafla vvl.
sem hefur eftirlit med fjarmalamarkadnum en skv. 1. mgr. 138. gr. vvl. felur fme.
kauphéllinni framkveemd pess i gegnum vidskiptakerfi hennar®® sbr. 1. og 2. mgr. laga
nr. 110/2007 um kauphallir.

Vid nanari skodun eru meiri likur en minni, ad islenskir kaupsyslumenn hafi
einhverja reynslu eda pekkingu & ahrifum spilltra embattismanna® og skipulagdra
austurevropskra gepasamtaka. Ummerki um slikt eru greinanleg i 1josi pess edlis sem

uppbygging vidskipta er i samanburdarléndunum, p.e.a.s. i Russlandi og Ukrainu.

4.1 Skuldsettar yfirtokur, ,raids” i Bandarikjunum

Skuldsettar yfirtokur eru vidskiptahettir sem ruddu sér af alvoru til rams i bandarisku
vidskiptalifi a attunda é&ratuginum. Med akvordun malmvinnslufyrirtekisins
International Nickel Company of Canada (Inco), (nd Vale Limited) um yfirtoku

rafhldduframleidandans Electric Storage Battery Co, (ESB) (nU Exide) ma segja ad

52 Adalsteinn E. Jénasson. (2009). Vidskipti med fjarmalagerninga. Reykjavik, Codex.

53 Ingimar H. Ingimarsson og Porfinnur Omarsson. (2011). Sagan sem vard ad segja. Reykjavik: Verold.
og Firestone, T. (1. jantar, 2006). What Russia Must Do to Fight Organized. Demokratizatsiya, 39-65.
S6tt 5. névember 2012 fra http://web.ebscohost.com/ehost/pdfviewer/pdfviewer?sid=eebd4fe6-87c9-
440a-85db-0cb0ef5e49ha%40sessionmgrl5&vid=2&hid=13
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tonninn hafi verid gefinn fyrir hrinu slikra tegunda vidskipta. Hofundur hefur kosid ad
nefna slika gerninga ,fyrirtekjaarasir (e. corporate raids) sem undanfara
flandsamlegrar yfirtoku (e. hostile takeover) og corporate raiding.

Hver var asteda pess ad storfyrirteeki i seruverdugri ionadarframleidslu gerdist
frumkvodull slikrar fjandsamlegrar yfirtoku?>* Markadir voru fallandi fyrir nikkel par
sem Inco hafdi haft einokunarstdu med um 85% heimsframleidslunnar.> bréun sem
ytti forvarsmonnum Inco til pess ad velta fyrir sér hvernig peir geetu snaid vorn i sokn i
efnahagslegu tilliti. Litu menn helst til vaxandi markadar fyrir ,,geymslu® orku par sem
malmsambond voru i storu hlutverki. Eftir misheppnada tilraun peirra til pess ad fa hid
breska Chloride Ltd. til fylgilags vid sig einsettu peir sér ad komast yfir ESB med 6llum
tiltekum radum. Forsvarsmoénnum ESB var einungis gefinn priggja klukkutima fyrirvari
til pess ad taka eda hafna yfirtokutilbodi i fyrirteekid. Gridarleg atok urdu um ESB
hlutina par sem upphaflegt tilbod var 28 dollarar & hlut en eftir ellefu daga strid par sem
gripid var til varna® med hvitum riddara® (e. White knight)®® sampykkti ESB 41
dollara tilbod & hlut.>*® Umsjén med pessum vidskiptum var i hondum hins virta
fjarfestingabanka Morgan Stanley, sem aldrei adur hafdi gengid erinda vidskiptavinar

vid fjandsamlega yfirtoku® og logfraedifyrirtaekisins Skadden, Arps, Slote, Meagher &

% Madrick, J. (2003). Taking America, How We Got from the First Hostile Takeover to Megamergers,
Corporate Raiding and Scandal, bls. 13. Washington, D.C.: Beard Books.

> Madrick, 2003 Taking America, How We Got from the First Hostile Takeover to Megamergers,
Corporate Raiding and Scandal, bls. 11.

% UK: Berwin & Berwin to step into Moss Bros bid? (2008, 21.april). The Daily Telegraph. Sétt 13.
jandar 2013 af http://www.just-style.com/news/berwin-berwin-to-step-into-moss-brosbid_id100538.aspx.
Hér ma nefna deemi par sem islenska félagid Baugur atti i hlut en i breska bladinu Daily Telegraph birtist
pann 21. april 2008 frétt um ad stofnendur verslunarkedjunar Moss Bros reyndu & 61l sin sambond til pess
ad koma i veg fyrir a0 yfirtdkutilbod fra Baugi nadi fram ad ganga og vonudust til pess ad einn helsti
birgir fyrirtaekisins, Berwin&Berwin, gengi til lids vid pa og keypti 29% eignarhlut Baugs. Ymsum
radum er beitt til ad gripa til varna gegn Ovinveittum yfirtokuardasum t.d. “Whiteknights, “shark
repellents”, “poison pills”, “golden parachutes” og “greenmail”. Kesner, 1. F., & Dalton, D. R. (1985).
Antitakeover Tactics: Management 42, Stockholders 0. Business Horizons, 28(5), 17-25.

> Madrick, 2003 Taking America, How We Got from the First Hostile Takeover to Megamergers,
Corporate Raiding and Scandal, bls. 35 og 40.

%8 Ef hefdbundum vérnum vid dvinveittar yfirtokur verdur ekki komid vid eda leida ekki til &rangurs gegn
herskdum yfirtokutilraunum eru moguleikar & ad finna vinveittan bjargveett, sem kemur & sidustu stundu
og ,.bjargar” fyrirtzekinu fra yfirtokunni t.d. med yfirbodum. { slikum tilvikum eru stjornendur pess
fyrirtaekis sem verst ,,yfirtokuarasum* ag leita ad ,,lidsafla® sem er peim vinveittur og mun ekki hreyfa vid
aformum fyrirteekisins eda yfirstjorn. Slikar radstafanir eru gjarnan nefndar ,,white knight* (hvitur
riddari), sem kemur og tekur yfir voldin i fyrirteekinu. Forsendurnar eru paer ad hann muni ekki adeins
draga ur ahuga ,,arasarlidsins* heldur muni & sama tima gagnast hluthdfunum.

% Dow Jones & Company Inc. (25. oktober 1989). Centennial Journal: 100 Years in Business --- Hostility
Breeds Contempt in Takeovers, 1974. Wall Street Journal.

% Madrick, 2003 Taking America, How We Got from the First Hostile Takeover to Megamergers,
Corporate Raiding and Scandal, bls. 19.
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Flom, sem hefur verid leidandi vid samruna fyrirteekja,** en Joseph Flom, einn
forsvarsmanna fyrrnefnds 16gfraedifyrirteekis, kvedur pad hafa ,,gert slikar yfirtokur

virdulegar" med pétttoku peirra i pvi verkefni ad Inco teki yfir ESB.%

4.2 Raiders

Athafnamenn spruttu upp sem skilgreindir hafa verid sem corporate raiders®® eins og
Victor Posner, bandariskur athafnamadur af russneskum attum, sem hafdi audgast a
fasteignafjarfestingum & arunum milli 1930 og 1940. Hann keypti stéran hlut i DWG
Corporation (nG Wendy's International) arid 1966. Eftir yfirtoku félagsins notadi hann
pad sem fjafestingateeki til yfirtoku annarra félaga. Ein pekktasta yfirtaka Posner med
DWG Co. er fjandsamleg yfirtaka ageetlega stedrar risa malbreedslu Sharon Steel
Corporation® arid 1969. Fjarfestingar Posner og hans likra hafa yfirleitt verid byggdar
& hagsteedum efnahagsreikningum og sjodstreymi. Vegna stortekrar skuldsetningar og
takmarkads eiginfjar verdur til vid godar adstedur mjog hagstedur en déstodugur
hagnadur. Daemigert fyrir slik vidskipti er ad vegna pess hattar dstddugs hagnadar og
mikilla skulda lenti Posner i vandredum med DWG sem endadi med gjaldproti Sharon
Steel Co. 4rid 1987.% Stjérnunarhzttir sem leiddu til sliks voru p6 ekki einsdaemi pvi
Posner styrdi morgum pessara fyrirtekja i gjaldprot en audgadist verulega sjalfur.

Pad méa i pessu samhengi skilgreina framgbéngu corporate raider sem
,manneskju sem fjarfestir peninga i fyrirteeki til ad f4 avinning med pvi ad neyda
stjornendur pess til sameiningar (samruna), uppskiptingar, ad selja hluta af félaginu eda
meiri skuldsetningar pess o.f1.«.%

Vidskiptafélagar Posner i einstokum verkefnum, sem fullyrda ma ad hafi ekki

sidur verio vafasamir pappirar, voru Ivan F. Boesky og Michael R. Milken sem adur en

61 J.Ahlfeld, W. (1981). Combatting the Hostile Takeover Attempt. Business Horizons, 24(3), 70-76.
Logfraedistofan hefur verid pekkt fyrir ad koma ad ,,Hostile takeover* badum megin vid bordid, sbr.
adkomu peirra ad sliku mali er Occidental Petroleum Company reyndi ad yfirtaka Mead Corporation &
attunda 4ratuginum.

%2 Dow Jones & Company Inc 1989. Wall Street Journal.

63 raiders“ er hugtak sem skilgreina ma sem 4rasaradilar, og ,raids* yfir arasirpeirra eda atlogu ad
fyrirteekjum, gjarnan i samhenginu fyrirteekjadrésir sem undanfara tilrauna til fjandsamlegrar yfirtoku (e.
corporate raids) og gripdeilda ,,raiding*.

% Harvard Business School. (e.d.). Sharon Steel Corporation. Sétt 3. desember 2012 fra Lehman Brothers
collection-Contemporary Business Archives:
http://www.library.hbs.edu/hc/lehman/chrono.html?company=sharon_steel_corporation

% Hicks, J. P. (1989. oktéber 1989). Company News; A Proposal to Revamp And Buy Sharon Steel. Sétt
3. desember 2012 fra The New York Times, Business Day:
http://www.nytimes.com/1989/10/26/business/company-news-a-proposal-to-revamp-and-buy-sharon-
steel.html

% Gundersen, D. (e.d.). Corporate raider,. S6tt 5. oktéber 2012 fra Store norske leksikon:
http://snl.no/corporate_raider
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yfir lauk voru allir deemdir fyrir saknzema vidskiptaheetti. Milken til ad mynda hafdi lag
a pvi ad fa virduleg fyrirteeki til fylgilags vio sig til pess ad fegra yfirbord vidskiptahatta
sinna. Ma i peim efnum nefna fjarfestingabankann Drexel Burnham Lambert sem er
demi um ,,virdulegt bankafyrirtaeki® sem beitt er i 6fgafullum fyrirteekjagripdeildum,
sem leitt hafa jafnvel til dverjandi 6fga og saknemra vidskipta. bessi bankafyrirteeki
hafa jafnvel verid notud sem maddurskip gripdeildanna vid yfirtoku fyrirteekja sem er i

samraemi vid skilgreiningu hugtaksins raiding pannig ad:

,gripdeild sé kerfisbundin starfsemi hja skipuldgoum eda dskipulégdum hdépum
sem midar ad pvi ad skapa sér pa adstdou ad geta nytt og radstafad eignum sem
tilheyra 63rum hagsmunaadilum.«®’

Med tokum & slikum bankafyrirteekjum er heaegt ad radast i mun stortekari eda
adsopsmeiri vidskipti og fegrun yfirbragds vidskiptanna®® sbr. ummali Joseph Flom ,
sem nefndur er i kafla 4.1. Skuldsettar yfirtokur, , raids“ i Bandarikjunum.*® Med pvi
méti geta ,,misheidarlegir“’® braskarar gert l6gmatar tilraunir til ad taka yfir fyrirteki
bott frjalslega sé farid med mork l6gmaetis vidskiptanna par sem peir fela sl68 sina.”™
Auk framangreinds ma gjarnan rekja slod sliks brasks allt til &dstu raddamanna par sem
leppum er komid fyrir  skjoli peirra innan fjarmalakerfis.”

Carl Icahn er enn einn pekktur bandariskur athafnamadur sem segja ma ad hafi
skapad sér ordspor sem ,,miskunnarlaus* corporate raider eftir 6vinveitta yfirtoku hans
4 TWA™ 1985. A afrekaskranni hja honum eru ad mestu slik storfyrirtaeki en yfirtaka
TWA sl6 téninn um markvissa eignasolu yfirtekins félags til pess ad endurgreida skuldir

sem stofnad var til vid fyrirteekjakaupin.

%7 Kireev, A., A. (2007). Raiding and the Market for Corporate Control. Problems of Economic Transition
, 50 (8), 29-45. Skilgreiningin er efnislega samhljéma skilgreiningu audgunarasetnings i XXVI. kafla hgl.
en um pad er fjallad i kafla 5.2.1 Um fjarsvik og audgunarasetning sbr. kafla 10.1.1 Skilgreining
pj6fnadar og gripdeilda.

% Akerlow, G. A., & Romer, P. M. (1993). Looting: The Economic Underworld of Bankruptcy for Profit.
Brookings Papers on Economic Activity , 1993 (2), 1-73. og Black, W. K. (2005). The best way to rob a
bank is to own one. The University of Texas Press. Madrick, 2003. Taking America, How We Got from
the First Hostile Takeover to Megamergers, Corporate Raiding and Scandal, bls. 19

% Madrick, 2003. Taking America, How We Got from the First Hostile Takeover to Megamergers,
Corporate Raiding and Scandal, bls. 19.

"% sbr. umfjéllun um sidblindingja i kafla 10.2. um sidblindu.

™ Akerlow & Romer, 1993.

"2 Black, (2005). The best way to rob a bank is to own one, bls. 41.

™ Harvard Business School. (e.d.). American Airlines, Inc. Sétt 3. desember 2012 fra Lehman Brothers
collection-Contemporary Business Archives:
http://www.library.hbs.edu/hc/lehman/chrono.html?company=american_airlines_inc

og Harvard Business School. (e.d.). Transcontinental & Western Air, Inc. Sott 3. desember 2012 fra
Lehman Brothers collection-Contemporary Business Archives:
http://www.library.hbs.edu/hc/lehman/chrono.html?company=transcontinental_western_air_inc

TWA eda Transcontinental & Western Air Inc. var stofnad 1930 og var eitt af leidandi flugfélogum USA.
Félagio vard gjaldrota um aldamotin 2000.
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Corporate raiding eru ekki 6légmeetir gerningar i 6llum tilvikum og telja méa ad
peer geti jafnvel i sumum tilfellum haft mjog jakveed ahrif.

Ein birtingamynd corporate raiding svonefnt ,,head hunting” ,,ad kaupa‘“
efnilega einstaklinga™ og einstaklinga med mikilvaeg vidskiptasambdnd og tengslanet
til fyrirtekis.” Slikt er i edli sinu ekki 6légmaetar adgerdir en pé geta paer snert
tranadarskyldur samkv. vinnurétti.”® Slik tegund corporate raiding snertir p6 ekki
beinlinis meginefni ritgerdarinnar. Pau eru frekar einkaréttarlegs edlis fremur en pau
malefni sem pessi ritgerd einblinir & p.e.a.s. corporate raiding vid yfirtokur fyrirteekja
og refsiréttarleg alitamal er peer vardar. Mikilveegt er p6 ad kunna einnig skil & peirri
tegund corporate raiding.

Skuldsetta yfirtokuaedid i Bandarikjunum & niunda aratuginum hleypti til ad
mynda nokkru lifi i bandarisk fyrirteeki sem sumhver leitudu leida til préunar &
starfsemi sinni.”” | yfirtdkuadinu voru 6skynsamleg fyrirtekjanet og samstaedur leyst
upp pott i demunum hér ad framan séu aberandi einkenni um ad graedgi einstakra
vidskiptajofra hafi gengid ut i 6fgar. Par gekk tilgangur yfirtakanna langt Gt yfir mork
hagraedingar og stértekustu braskarar gengu Ut fyrir l6gmaetismork i akefd sinni ef peir
mogulega gatu’®. Med peirri hugsun éyndismanna ad verknadur peirra sé i samraemi vid
bad sem allir adrir séu ad gera nema ,,adeins aggresivari“.”® Boesky sem nefndur hefur
verid adur er demigert tilfelli sem gekk pannig of langt i vidskiptum sinum. Hann kom
sér upp Oflugu tengslaneti verdbréfamidlara innan fyrirteekja a4 pvi svidi m.a. innan
fyrrnefnds fjarfestingabanka Drexel Burnham Lambert, par sem Milken hélt m.a. um
stjornvolinn.®® peir létu honum i té innherjaupplysingar sem hann byggdi sidan

umfangsmikil vidskipti sin a.

™ Hot job markets resulted in corporate raiding: Employers taking students right out of class
http://search.proquest.com/docview/352487639/131377F697616C93E7C/15%accountid=49515

™ Lau, A. (18. 4gUst 2012). Update 1 -on the move -Wells Fargo lands Morgan Stanley advisers. Reuters.
Sétt 8. september 2012 fra http://in.reuters.com/article/2012/08/17/wells-fargo-
idINL2E8JHIM820120817

"® Samkvaemt islenskum rétti er heimilt ad setja samkeppnisakvadi i radningarsamninga sem fela i sér
tiltekin skilyrdi um radningu samningsadila i storf hjd samkeppnisadilum, enda stendur 75. gr.
stjornarskréarinnar pvi ekki i vegi ad slik samkeppnisékveedi séu i samningum manna, en rad er fyrir pvi
gert i 37. gr. laga nr. 7/1936 um samningsgerd, umbod og 6gilda I16ggerning, sbr. 7. gr. laga nr. 11/1986
um samningsgerd, umbod og égilda I6ggerninga. Sbr. Hrd. 23. oktéber 2003. .(124/2003)(PMT).

" Madrick, 2003. Taking America, How We Got from the First Hostile Takeover to Megamergers,
Corporate Raiding and Scandal,bls. 3.

’® Madrick, 2003. Taking America, How We Got from the First Hostile Takeover to Megamergers,
Corporate Raiding and Scandal,bls. 293.

¥ Madrick, 2003. Taking America, How We Got from the First Hostile Takeover to Megamergers,
Corporate Raiding and Scandal,bls. 292.

8 Manning, J. (2000). 21. Wolves on Wall Street. S6tt 10. mars 2012 fra The Eighties Club, The Politics
and Pop Culture of the 1980s: http://eightiesclub.tripod.com/id316.htm
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4.3 brounin i Russlandi

Ef horft er til markada i Russlandi undanfarinna aratuga er pad einkennandi ad mikil
atok hafa att sér stad. Spilling, lagalegir annmarkar, politiskur 6stodugleiki, asamt
oflugu skuggahagkerfi® hefur sett svip sinn & rlssneskt athafnalif. Virdingarleysi fyrir
I6gum medal adila atvinnulifsins asamt pvi ad pad virdist vera landleegt ad 6fl innan
vidskiptalifs hunsi démstéla og 16ggeeslu.?? bar af leidandi eru énnur ahersluatridi sem &
reynir & pvi svidi sem hér er fjallad um i Rasslandi og nagrannarikjum pess, heldur en
t.d. i Bandarikjunum. Einn angi pessa lysir sér i pvi ad formlegir og 6formlegir hdpar
virdast markvisst vinna ad pvi ad na yfirradum yfir eignum annarra hagsmunaadila.®®
Jafnvel med ruddalegri framgdngu par sem 16ggjof um gjaldprotaskipti og stjornarheetti
fyrirteekja i Rasslandi er misbeitt med atokum. Menn vila pad ekki fyrir sér ad lama
rekstur fyrirtekja til pess ad nd markmidum sinum um ad komast yfir eignir annarra
hagsmunaadila. Ma par nefna yfirtoku eins steersta smaséluvéruhiss Moskvu par sem
raiders beittu bankastofnunum fyrir sig til pess ad knésetja voruhusid. Adferdin sem
notud var felst i pvi ad birgjar loka fyrir fjarstreymi fyrirteekis med flutningi
bankavidskipta sinna og koma pannig i veg fyrir ad viokomandi fyrirteeki nai ad gera
upp skuldbindingar sinar i tima. Markvist eru fyrirteekin pannig gerd dgjaldfeer
samkvaemt videigandi 16ggjof pannig ad peim er prongvad i naudasamninga eda
gjaldprotaferli. Med pvi méti komast raiders yfir fyrirtekin, gjarnan sem leppar.

I grein sinni i ritinu Problems of economic Transisition dregur A. Kireev fram
skilgreiningu slikra raiders (arasaradila) sem ,,virka hdpa sem stédugt og kerfisbundid
leita ad fornarlombum og prifast & ranum“® Einnig yfirfera slikir hopar
eignir/hagsmuni med arasum/gripdeildum (raiding) sinum og sélsa undir sig stjornun
beirra eftir 4ok vid pa sem foru med l6glega stjornun eignanna. Raiders fordast p6 ad
efna beinlinis til slikra ataka en nyta slikar adsteedur hagsmunum sinum til framdrattar.
Kireev dregur pa alyktun i greininni ad slikur verknadur sem ad framan er lyst p.e.a.s.

raiding (gripdeildir) i medferd radandi hluta i félogum sé i reynd markmid um nytingu

81 Skuggahagkerfi einkennist gjarnan af jardvegi sem svért atvinnustarfsemi, smygl og hverskyns
ologmeet starfsemi prifst ageetlega i.sbr. Eirikur Ing6lfsson, Karl Fridriksson og Seevar Kristinsson
(ritstjorn). (2009). Horft til framtidar - Svidsmyndir fyrir island 2025. Reykjavik: Nysképunarmidstod
Islands.

8 Kireev, A. (2007). Problems of Economic Transition.

83 Sama heimild.

8 Kireev, A. (2007). Problems of Economic Transition.
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«85

og raostofun eigna sem tilheyra 60rum hagsmunaadilum“*> sbr. skilgreiningu i kafla

4.2. raiders.

4.3.1 Vidskiptaumhverfi i Russlandi og &hrif glaeepasamtaka

pann 5. juli 2011 birtist grein i fréttaritinu BBC News Europe, par sem vitnad var til
ummala paverandi forseta Russlands, Dmitry Medvedev par sem hann taldi vist ad
I6gmadurinn Sergei Magnitsky hefdi verid drepinn i vorslu rdssnesku légreglunnar ad
undirlagi gleepasamtaka.®® Magnitsky var l6gmadur bandarisks fjarfestingarsj6ds,
Hermitage Capital, sem starfreektur er i Rasslandi en Magnitsky hafdi verid handtekinn
og fangelsadur &n pess ad réttad veeri yfir honum i Kkjolfar pess ad forsvarsmadur
sjodsins asakadi russneska embattismenn um fyriratlanir peirra um ad misnota sjédinn
fyrir umfangsmikil skattsvik.®’

Framangreint er deemi um vidurkenningu rassneskra stjérnvalda & pvi vandamali
hvernig skipulogd gleepastarfsemi heldur atvinnulifi og stjornkerfi par i landi i heljar
greipum med corporate raiding.®
Flest fyrirteki par, l6gleg eda 0logleg eiga erfitt med ad komast hja pvi ad greida

sérstakt verndargjald til pess ad geta starfad par i landi.®

4.3.2 Hlutverk russneskra embaettismanna i kedjunni

Embeettismenn eru hluti af kedjunni sem piggja greidslur fra 6loglegum fyrirtaekjum
fyrir vernd peirra. Flestir peirra sérfreedinga sem leggja sig eftir rannsoknum &
rassnesskum innvidum eru sammala um ad langlifi og styrkur slikrar skipulagdrar
glepastarfsemi i Rasslandi sé tilkominn vegna spilltra embattismanna. beir haldi

verndarhendi yfir helstu yfirménnum glepastarfseminnar® og komi i veg fyrir ad

% Sama heimild.

8 BBC News Europe. (5. juli 2011). Medvedev: Criminal acts killed Russian lawyer Magnitsky. Sétt 8.
oktober 2012 fra BBC News Europe: http://www.bbc.co.uk/news/world-europe-14037362

¥ Firestone, T. (2010). Armed in Justice Abuse of the Law and Complex Crime in Post-Soviet Russia.
Washington: The Commission on Security and Cooperation in Europe (CSCE), (the Helsinki
Commission).

8 Lisitsyn, P. (6. april 2010). Medvedev submits amendments to fight corporate raiding in Russia. Sétt 8.
oktober 2012 frd RIA Novosti: http://en.rian.ru/russia/20100406/158453060.html

8 Gilinskiy, Y. (1997, september). Chapter 23 Organized Crime: The Russian and World Perspective.
Sott 3. desember 2012 af http://klibredb.lib.kanagawa-u.ac.jp/dspace/bitstream/10487/2390/1/kana-4-31-
3-0024.pdf og BBC News Europe. (6. juli 2011). Sergei Magnitsky death: Russian report blames
officials. Sott 8. oktober 2012 fra BBC News Europe: http://www.bbc.co.uk/news/world-europe-
14047116

% Sbr. einnig &stand pessara mala i Ukrinu en par er til i deminu ad embattismenn hagradi skjélum og
pappirum til pess ad hafa ahrif & eignarhald fyrirteekja og démarar hagraedi Grskurdum i pagu raiders. sbr.
i kaflal0.1 um audgunarbrot. sbr. Danilova, M. (27. mai 2012). Ukraine corporate raids stifle foreign
investment. Sott 3. desember 2012 fra The Guardian: http://www.kyivpost.com/content/ukraine/ukraine-
corporate-raids-stifle-foreign-investment-1-128336.html og Onopenko, V. (2009). On the State of the
Justice System. Statutes and Decisions, 44(1), 71-80.
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l6ggeeslan rannsaki og lati mal peirra ganga sinn veg um réttarkerfid.” Leida mé likur
ad pvi ad slik spilling nai lengra en til embettismanna. Vernd skipulagdar
glepastarfsemi sé hluti af rassneska réttarkerfinu.*

Augljoslega eiga afbrotamenn pvi audveldara med ad reka starfsemi sina i skjoli
yfirvalda. Mdtugreidslur til embettismanna eru ekki einungis fyrir vernd, heldur veita
peer gleepamoénnum gjarnan forskot til ad kaupa verdmeetar eignir eda ad peir fa ardbaer
verkefni fra rikinu sem peir hefdu kannski ekki fengid, an pess ad leggja fram greidslur

fyrir forskotid.

4.3.3 Hefobundnar adferdir gleepasamtaka

Glapasamtok notast auk framangreinds vid hotanir, kdganir og ofbeldi til pess ad leggja
undir sig loglega starfsemi eda pa ad notast vid 6ldgmetan grdda til pess ad stofna til
logmeets rekstrar.”® Alvarlegur kerfisgalli virdist gera pad ad verkum ad erfitt getur
verid ad saekja mal og ad fa vitnisburdi i peim. brétt fyrir umbaetur lagaumhverfisins er
gripid til margvislegra lagateknilegra hindrana og ma sem demi nefna ad menn bera

fyrir sig hugtak eins og ,leynd vegna pjodardryggis“.* I

flestum vestreenum
pjodfelogum er mikilveegt ad stofnanir peirra haldi utan um paer reglur sem pegnum
bjéofélagsins er gert ad virda. Pegar pessar reglur eru ekki skyrar getur myndast akvedid
sidrof i samfélaginu. Vid slikar adsteedur geta einhverjir akvednir hopar sett prysting a
stjornvold ad mota reglurnar. Pegar pessir hopar eru verulega valdamiklir geta
hugmyndir peirra um hvad sé leyfilegt og hvad ekki, ordid ad hinum svokolludu
logmeetu leidum.®

Slikar adstedur ma telja ad hafi ordid til pess ad skipuldgd glepasamtok i
Rasslandi hafi beitt stjérnvoldum fyrir sig. Pad gerdu pau til pess ad audvelda sér
starfsemi sina, svo sem lyst hefur verid, nanar tiltekid stofnanabundid sidrof sem &
sérstaklega vid timabil niunda aratugar sidustu aldar pegar einkavaeding rikisfyrirteekja

i Russlandi var ad hefjast.*®

% Kireev, A. (2007). Problems of Economic Transition.

% Firestone, T. (2006). Demokratizatsiya. Ingimar H. Ingimarsson og borfinnur Omarsson. (2011).
Sagan sem vard ad segja.

% Gilinskiy, Y. (1997). Sergei Magnitsky death: Russian report blames officials.

% Firestone, T. (2006). Demokratizatsiya.

% Cohen, A. K. (1966). Deviance and Control. Englewood Cliffs, NJ: Prentice-Hall.

% Raisanovsky N. V. og Steinberg M. D. (2005). A History of Russia, New York;

Oxford: Oxford University Press.
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4.3.4 Tilurd og skilgreining skipulagdra gleepahépa

Erfitt er ad gléggva sig & rotum skipulagdrar glaepastarfsemi. I Russlandi ma telja ad
par liggi allt til timabils kommuanismans. A pvi timabili preifst nokkurs konar
skuggahagkerfi®” vid hlid pess sosfaliska par sem 6légmat starfsemi einkaframtaksins
blémstradi i skjoli hins opinbera. Slikar adsteedur pekkjast helst i umhverfi einokunar og
hafta.%

[ 1j6si umfjollunar i kaflanum hér & undan er naudsynlegt ad skoda nanar i hvers
konar umhverfi skipulagir hopar verda til og vidhorf peirra sem anetjast peirri starfsemi
sem starfar leynt og ljést i Russlandi. Mal Magnitsky sem reifad er i kafla 4.3.1. um
vidskiptaumhverfi i Russlandi, og ahrif gleepasamtaka virdist sidur en svo vera
einsdemi um gleepsamlegt athafi skipulagdra hopa, jafnvel med fyrirgreidslu eda fyrir
tilstilli spilltra embeettismanna. Samkveemt vidtolum vid embettismenn eins og
Medvedev, skrifum freedimanna, bladamanna og bdkahofunda er slikt athafi alvarlegt
mein i russnesku pjodfélagi. Slikt mein proast gjarnan med nand vid 6ldglega starfsemi
skipulagdra gleepasamtaka sem fram fer meira og minna i sama vidskiptaumhverfi og
logleg fyrirtaeki starfa.”® Slikt getur valdid pvi ad glepamenn hafi ahrif 4 pa sem
vidskipti eru hofo vid, & pann veg ad peir sem telji sig stunda I6glega vidskiptahetti
burfi ad meta hvort nyta eigi tekifeeri sem gefast og fara 6l6glegu leidina sem mogulega
geeti gefid meiri hagnad i adra hond.

Ljost er ad pad skiptir mali fyrir einstakling hverja hann umgengst i daglegum
samskiptum og vidskiptum. Pad eru pau gildi sem leerast med reynslunni sem hafa ahrif.
Ef einstaklingur hefur mikil gagkveem samskipti vid folk sem hefur reynslu af afbrotum,
er liklegt ad einstaklingurinn laeri afbrotahegdun af pvi folki. Pad er ekki bara vidhorfid
til afbrota sem leerist heldur syn & teekifari og adferdir til pess ad framkveema pau.'®
umhverfi par sem skipul6gd glepastarfsemi hefur mikil ahrif a vidskiptalif verdur erfitt
ad greina a milli hina eiginlegu glepamanna og spilltra embattismanna sem veita
hinum fyrrnefndu pa fyrirgreidslu sem peir parfnast.

Fjallad hefur verid um fjarmunabrot i Rasslandi og Bandarikjunum & pvi svidi

sem ritgerdin fjallar um. Starfsemi skipulagdra glepahdpa med tilstilli spilltra

% Shr. einnig umfjéllun { kafla 4.3 préunin i Russlandi.

% Khokhriakov, G. F. (2002). Organized Crime in Russia from the 1960s. Sociological Research, vol. 41,
no. 5, September—October 2002, pp. 5-29., 41(5), 5-29. Sott 5. desember 2012 fra
http://web.ebscohost.com/ehost/pdfviewer/pdfviewer?sid=45c0f8b3-9dcf-408a-b0b3-
89720a117653%40sessionmgrl4&vid=2&hid=13

% Europol. (2008). OCTA 2008 EU ORGANISED CRIME THREAT ASSESSMENT. Hague:

Hdéfundur.

100 conklin, J. E. (1981). Criminology (7. Gtgéafa). Boston: Allyn and Bacon.
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embattismanna likt og lyst hefur verid i Russlandi er einnig &kaflega vel skipulogd i
6drum  Austur-Evrépuldndum td. i Ukrainu.’® Af framannefndri umfjéllun um
gleepahdpa i framangreindum I6ndum verdur ekki komist hjd pvi ad draga fram
mikilveegar skilgreiningar a skipulagdri glepastarfsemi og ymsum lykiladgerdum vid
fjandsamlegar yfirtokur og umbodssvika.

Freedimennirnir James O. Finckenauer og Yuri A.Voronin'® hafa i umfjéllun

sinni um skipulagda glaepastarfsemi i Russlandi, sett fram eftirfarandi skilgreiningu:

Skipul6go gleepastarfsemi er gleepir sem framdir eru af gleepasamtokum, par sem
tilvist peirra er samfelld og einskordast vid fleiri en einn glaep, auk pess sem pau
nota kerfisbundid ofbeldi og spillingu til ad greida fyrir gleepastarfsemi sinni.
Glepasamtokin rada yfir fjélmorgum tekjum til ad valda efnahagslegum,
andlegum, likamlegum og samfélagslegum skada. bvi meiri geta til ad valda skada,
beim mun meiri 6gn eru pau vid samfélagia.'”

Skilgreining & hopum verdbréfabraskara og athafnamanna raiders sem sérhefa
sig i yfirtokum fyrirteekja hafa efnislega samsvarandi skilgreiningu og skilgreining
beirra Finckenauer og Voronin a skipulagdri gleepastarfsemi par sem einkennum slikra
raiders er lyst sem:

Manneskja sem fjarfestir peninga i fyrirteeki til ad f& avinning med pvi ad neyda

stjornendur pess til sameiningar (samruna), uppskiptingar, ad selja hluta af
félaginu, meiri skuldsetningar pess o.fl.**

191 Onopenko, V. (2009). Statutes and Decisions. Beiting klekjabragda med lidsinni embettismanna er
vidvarandi vandamal i Ukrainu en i umfjéllun forseta Ukraiska Haestaréttarins kemur fram ad parlenda
réttarkerfid glimi vid mikinn fj6lda éleystra méla vegna 6logmeetra yfirtaka sem hladist hafa upp.

192 yuri Voronin er sjalfstett starfandi 16gfreedingur i Los Angeles. Hann er af rdssneskum uppruna og
var um tima professor vid Urals State Law Academy og forstddumadur stofnunarinnar the Organized
Crime Study Center at the Urals State. Hann er 4&samt James O. Finckenauer einn af helstu sérfreedingum
i malum sem snerta alpjodlega skipulagda glaepastarfsemi sem & raetur i Austur-Evrépu. Finckenauer er
préfessor emeritus en hann starfadi vid the Rutgers University School of Criminal Justice, par sem hann
var sérfredingur | Criminal Justice. Eftir starfslok vid framangreindan haskola hefur hann verid
forstddumadur the International Center of the National Institute of Justice, sem er rannsoknarstofnun
bandariska démsmalaraduneytisins i gleeparannséknum en Voronin hefur komid ad verkefnum vid pa
stofnun.

193 Finckenauer, J. O. og Voronin, Y. A. (2001, jini). The Threat of Russian Organized Crime.

Sétt 2. desember 2012 af https://www.ncjrs.gov/pdffiles1/nij/187085.pdf

1%Gundersen, D. (e.d.). Corporate raider. Sétt 5. oktober 2012 fra Store norske leksikon:
http://snl.no/corporate_raider
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5 Sviksamlegir gerningar og yfirtokur

Af framangreindri umfjollun er ljost ad i edli sinu snuast corporatae raids og raiding
um olégmaeta gerninga pott peir seu oftsinnis duldir sem slikir pannig ad i fljotu bragdi
geta peir litid Gt sem hinir edlilegustu 16gmeetu gerningar, ,tilgangurinn helgar

medalio®.

5.1 Skuldsettar yfirtokur og 6fugur samruni

Svo sem fram hefur komid for ad bera & vidskiptamddeli skuldsettra yfirtaka (e.
leveraged buyout) og 6fugum samrunum i islensku vidskiptalifi um og eftir sidustu
aldamét. Upprunalega var farid ad beita pvi i Bandarikjunum & attunda aratug sidustu
aldar svo sem hér hefur verid rakid en eins og fram hefur komid eru einkenni sliks
vidskiptamddels, samrunar i kjolfar skuldsettrar yfirtoku.

Med aoferdinni sem hér um redir er i raun verid, i anda fyrrnefndra erlendra
yfirtaka, ad skuldsetja félog i rekstri fyrir kaupum & peim sjalfum. Ferill slikrar adgerdar
er med peim heetti ad stofnad er eignarhaldsfélag formlegra eda 6formlegra adila, sem
sidan med kerfisbundnum adgerdum yfirtekur rekstrarfélag med skuldsettum kaupum,
ad minnsta kosti upp ad pvi marki ad na svonefndum ,,radandi hlut“. begar pvi marki er
nad er framkvemdur svonefndur 6fugur samruni par sem eignarhaldsfélagid rennur inn
i rekstrarfélagio sem hid fyrrnefnda hefur yfirtekid. Med samrunanum feerast allar eignir
og skuldir eignarhaldsfélagsins inn i rekstrarfélagid.'%® Eina eign eignarhaldsfélagsins er
eignarhluturinn i rekstrarfélaginu sem hverfur sem slik vid slikan samruna en eftir
stendur lanaskuldbindingin i rekstrarfélaginu sjalfu vegna kaupa fyrrnefnda félagsins &

pVI' 106

195 Einnig getur yfirtaka i kjolfar samruna félaga komid beinlinis til i peim tilgangi ad s6lsa undir sig félag
an undanfarandi skuldsetningar sbr. Danilova, M. (27. mai 2012). Leshchinsky, Ukrainumadur sem
fluttist til Bandarikjanna i kringum 1970, fjarfesti i og endurreisti salgatisfyrirtaeki i Ukrainu & tiunda
aratuginum. Verksmidjan vard leidandi fyrirtaeki & sinu svidi i landinu par sem framleidslan 6x dr 16.000
tonnum i 59.000 tonn & einum aratug og axtlad er ad fjarfestingin i fyrirtaekinu hafi vaxio ar 25.000
dollurum i 120.000.000 virdi arid 2010 med 95% eignarhlut svissnesks fjarfestingafélags Leshchinsky og
félaga hans, Delta Capital (DC). Arid 2010 var radinn nyr framkvaemdastjori til DC en hann komst yfir
25% eignarhlut i DC. Yfirtok hann verksmidjuna med sameiningu fyrirteekis sem hann atti og med
fulltingi yfirvalda sem tryggdu honum démsurskurd um ad kaup Leshchinsky og félaga hefou ekki verid
I6gmeet og ad peir hefdu engan eignarrétt. 1 kj6lfarid rédi hinn nyji eigandi hundrud éryggisvarda sem
umkringdu verksmidjuna til ad hindra adgang Leshchinsky og félaga hans er hann kom fra
Bandarikjunum til ad sitja stjornarfund i fyrirteekinu. Feera ma rok fyrir pvi ad tengsl séu milli hins nyja
stjornanda verksmidjunnar og Viktors Yanukovych forseta Ukrainu par sem Iégmenn sem komu ad
malinu &4 vegum ,,nyja‘“ eigandans storfudu a skrifstofu 16gfreedilegra radgjafa forsetans.

106 Agalsteinn Hakonarson. (2008). Skuldsettar yfirtokur og 6fugur samruni. Tiund , 22 (3).
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An slikrar sameiningar pyrfti yfirtokufélagid ad reida sig a ardgreidslur fra hinu
yfirtekna rekstrarfelagi til uppgreidslu & peim lanaskuldbindingum sem stofnad var til
vegna yfirtokunnar. Afleidingar pessa eru oftar en ekki paer ad fjarhagur yfirtekins
félags stor skadast og pvi er pad vidtekin venja vid slikan samruna eftir skuldsetta
yfirtoku ad vidskiptavild hins sameinada félags sé feerd upp til ad laga eiginfjarstdédu
,nyja“ sameinada rekstrarfélagsins.'”’ Nidurfersla 4 eigin fé vid skuldsetningu
rekstrarfélagsins er i raun Uttekt verdmeeta til handa hluth6fum félagsins samkvaemt
hlutum peirra. Hlutirnir hafa um leid pynnst verulega hja fyrri hluth6fum vid
,,sameiningu félaganna“ sbr. dkaeru & hendur forsvarsmanni nokkurra félaga sem notud
voru til meintrar hlutafjaraukningar i hlutafélaginu Existu d&samt légmanni sem kom ad
malinu. Hvort sem um er ad raeda skuldsetningu vegna samruna eda hlutafjaraukningu
sem raskar skiptingu hlutdeildar i félagi & verda slikir gerningar til pess ad hatt sé vid
pynningu hluta i félégum. Skattalegt hagreedi hefur verid talinn vera einn af peim
kostum 6fugs samruna sem athafnamenn hafa sost eftir en um légmeeti pess hefur verid
deilt. Um slikt hefur nd fallid HR domur Hrd. 28. febrtar 2013 (555/2012) par sem slikt
er stadfest en samruninn sem slikur talinn vera edlilegur pétt kostnadur vegna hans sé

ekki talinn fradrattarbaer rekstrarkostnadur'®.

5.2 Olégmaetar vorslur

Andlag 6logmeetrar vorslu getur verid verdlitio i sjalfu sér i apreifanlegu formi, sbr.
Hrd. 1985, bls. 1376 sbr. Hrd. 1966, bls. 693'° par sem skjol geta verid litils virdi
eigin fjargildi pott pau geti stadid fyrir miklu 6efnislegu vidskiptalegu verdmeeti. par
getur verid um ad rada hverskyns krofuréttarleg sénnunargdgn og vidskiptabréf.*** Slik
skjol geta pvi verid andlag pjéfnadar og gripdeilda andstaett sumum peirra veromeeta
sem pau standa fyrir, t.d. fasteigna.

2

Hafa verdur i huga hver almenn skilgreining fasteigna er.!*? Af augljosum

asteedum getur fasteign pvi ekki ordid beint andlag pjéfnadar eda gripdeilda nema i

197 Agalsteinn Hakonarson. (2009). Uppvakin vidskiptavild, viti til varnadar. Tiund , 51, 4-5.

108 «Hzestiréttur taldi ad lan B ehf. hefdu verid tekin i pagu eiganda pess félags til ad greida paverandi
eigendum P hf. kaupverd alls hlutafjar i pvi félagi og hefdu pannig ekki verid tekin i pagu T ehf. og veeru
rekstri hans dviokomandi.”

109 gyknad var fyrir stuld & dvisanahefti par sem dGtfyllt eydublod eru talid verdlitil i sjalfusér.

M0 [ malinu var akeert fyrir stuld & tveimur 6dtfylltum avisanaeydublédum. Syknad var fyrir stuld litils
sem engins fjarveromaetis eydubladannna, en sakfellt fyrir skjalafals par sem falsadar voru & pau
naudsynlegar aritanir.

11 36natan Pormundsson. (2009). bettir um audgunarbrot, sérstakur hluti, bls. 66. Reykjavik: Ulfljétur.
12 Fasteign er afmarkad land 4samt edlilegum hlutum pess, lifrenum og o6lifrenum, og peim
mannvirkjum, sem varanlega eru viod landid skeytt.
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gegnum medhondlun ,,pappira®. bannig er ekki haegt ad komast yfir sviksamlegt
eignarhald fasteignar nema med fjarsvikum, umbodssvikum eda skilasvikum.** Med
bvi ad losa hus af grunni sinum getur pad hins vegar fraedilega ordid slikt andlag eins og
hvert annad lausafé t.d. bifreidar, sbr. Hrd. 1996, bls. 2716.*, télvur og hverskyns adrir
lausamunir. A medan hus er fast & grunni sinum verdur eignarhaldi pess ekki radstafad
nema i gegnum fjarmalagerning p.e.a.s. vid medhondlun vidskiptabréfa.'*> bad er pvi
ljost ad fjandsamlegar yfirtokur fyrirteekja, fasteigna og annarra veromaeta andsteett vilja
eda sampykki l6gmeetra eigenda, par sem krafist er sénnunar eignarhalds med
skjélum,**® byggjast alfarid & sviksamlegri 6flun slikra skjala og skraningu beirra.

5.2.1 Um fjarsvik og audgunarasetning

117

Fjarsvik heyra til flokka audgunarbrota™" i XXVI. kafla almennra hegningarlaga en

beim er pad sameiginlegt ad i 243. gr. laganna er ad finna skilyrdi um audgunarasetning
sem & vid ol brot XXVI. kaflans.*'® Framangreint akvadi skilur jafnframt audgunarbrot

fra 6drum hagnadarbrotum. Efni akvaedisins er skipt i tvennt, annars vegar hlutrena

9

batti audgunarinnar og hins vegar huglega afstédu hins brotlega.’*®  Skilgreining

hlutrena efnispattarins er ad asetningurinn verdur ad na til pess ad afla sér eda 6drum
fjarhagslegs avinnings med peim hztti, ad annar adili hljoti fjartjon af.*?° T pvi felst ad:

Audgunarbrot eru félgin i 6logmeetri yfirferslu pessara verdmaeta fra einum manni
til annars. Logadili getur komid i stad einstaklings, og gildir pad jafnt um
verknadarpola (tjonpola) sem vidtakanda veromata. Vidtakandi fjarvinnings getur
verid hvort heldur sem er hinn brotlegi sjalfur eda einhver annar, t.d. 16gadili sem
hinn brotlegi starfar fyrir.'**

Sbr. Hrd. 2005, bls. 1265.??

113 j6natan Pérmundsson. (2009), bls. 69.

14 bar sem madur var sakfelldur fyrir pj6fnad 4 bifreid skv. 1. mgr. 259. gr. hgl. og skjalamisnotkun med
notkun rangra skraningarmerkja skv. 157. gr. hgl.

15 { pvi samhengi eru m.a. peningar i edli sinu ein tegund ,,vidskiptabréfa“.

16 Her er att vid skjol sem faerd hafa verid i pinglysingabdk hja syslumanni samkvamt

pinglysingalégum nr. 39/1978, eda adrar jafngildar sannanir feerdar fyrir gildi peirra.

17 j6natan Pormundsson. (2009), fjallar itarlega um audgunarasetning og brot f rti sinu battir um
audgunarbrot, sérstakur hluti og byggir umfjollun hér ad miklu leiti & peirri umfjéllun nema annars sé
getid.

18 J6natan Pormundsson. (2001). Audgunarasetningur. | Gardar Gislason (ritstj.), Lindala, Sigurdur
Lindal sjotugur (bls. 339-356). Reykjavik: Hid islenska békmenntafélag.

19 36natan Pormundsson. (2001), bls. 339.

120 Alpt. 1939, A-deild, bls. 394.

121 j6natan Pormundsson. (2001), bls. 340. Jénatan bérmundsson. (2009). bzttir um audgunarbrot,
sérstakur hluti, bls. 201. Reykjavik: Ulfljotur.

122 Héradsdomur syknadi akarda einstaklinga par sem séluandvirdi sem pau hofdu dregid sér hafdi verid
lagt inn & reikning einkahlutafélags i eigu peirra. Haestiréttur sneri ddomnum vid, taldi annmarka vegna
pess ekki koma ad sok enda pétti sannad ad akeerou hefdu gerst brotleg gegn 247. gr. almennra
hegningarlaga.
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Til ad um audgun samkv. framansogdou geti verid ad reda purfa prju
meginskilyrdi ad vera uppfyllt.

[ fyrsta lagi verdur efnisleg skerding ad hljotast af, p.e. fjartjon hafi ordid sem pa
felur jafnframt i sér ad tjonsbrot hafi hlotist af. par af leidandi eru 6ll akvaedi XXVI.
kafla hgl. tjonsbrot. Nanar tiltekid eru tjonsbrot pannig ad akvedin afleiding hafi hlotist
af verknadinum svo pau séu refsiverd. b6 ad i efnislegri skerdingu sé pad falid ad
fjartjon verdi ad hafa hlotist af, naegir i sumum tilvikum ad syna fram & verulega

123

fjartjonshaettu. Pad & medal annars vid um brot eins og fjarsvik og fjardratt.

»Fjarsvik geta t.d. talist fullframid tjonsbrot, ef skrifad hefur verid undir skuldbindingu
vegna saknaemrar blekkingar, en endanlegt fjartjon hefur ekki hlotist af.«***

[ 6dru lagi er um roskun & fjarskiptagrundvellinum ad raeda. Akvadi XXVI
kaflans fela i sér vernd eignarréttar i rymri merkingu til ad vernda hugsanlega brotapola
gegn athdfnum annarra til ad afla sér fjarhagslegs A&vinnings. Pad er pvi
grundvallaratridi ad verknadarandlagid hafi eitthvert fjarhagslegt gildi. Hafi
verknadarandlagid ekki fjarhagslegt gildi er par af leidandi ekki um roskun a
fjarskiptagrundvellinum ad reda.'*

I pridja lagi er einkenni audgunar pad ad 6logmaet fjarmunayfirfaersla hafi ordid.
Pessi yfirfersla felur i sér roskun eignarskiptingar en felur pé ekki endilega i sér
vorsluskipti. Med fjarsvikabrotum lytur yfirferslan ekki endilega ad sému verdmeaetum,
heldur samskonar verdmatum t.d. i endurgjaldi fyrir vinnu, voru eda pjénustu.**®

Med huglagri afstddu hins brotlega byggir hann & &setningi til audgunar. EKKi
naegir ad um asetning sbr. 18. gr. hgl. sé ad raeda heldur er gerd su krafa i 243. gr. hgl.
ad adalasetningurinn taki til audgunar. Hér a pad sérstaklega vid um sundurgreiningu
bjo6fnadar og eignasviftingar. Akvaedid felur pvi ekki i sér takmorkun & asetningi. Ol
stig asetnings naegja til, par & medal beinn asetningur og likindaasetningur. Refsidbyrgd
gerandans er bundin ad miklu leyti vid hina hugleegu afst6du hans til hinna fjarhagslegu

127

afleidinga af atferli hans,™" t.d. radst6fun andlags sem nytur ébeins eignarréttar svo sem

kaup og radstéfun andlags med afborgunarkjorum sbr. Hrd. 1992, bls. 1252.}%

123 jonatan Pormundsson, ,2Audgunarasetningur, bls. 342. og Stephan Hurwitz, Den danske kriminalret,
Speciel del, bls. 367 og 454.

124 j6natan Pérmundsson. (2001), bls. 342.

125 j6natan Pormundsson. (2001), bls. 342 - 343,

126 j6natan Pormundsson. (2001), bls. 344.

127 j6natan Pérmundsson. (2001), bls. 351.

128 Tveir menn voru demdir til ad greida sendibilstjora (greidabilstjéra) fyrir akstur med pa vitt og breitt
um beinn. Tilgangur mannana var ad koma logum yfir ,,greidabilstjora® sem peir téldu ad stundudu
6logmeeta folksflutninga.
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Hugleegur asetningur er skilgreindur i greinargerd vegna 243 gr. hgl.: ,,ad asetningur

brotamanns hafi verid s ad afla sér eda 6drum fjarvinnings & pann hatt, ad annar madur

bidi 6l6glega fjartjon ad sama skapi.«*°

129 Alpt. 1939, A-deild, bls. 394.
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6 Misnotkun i krafti aflsmunar og &flun
ovideigandi hagsmuna

Ein helsta grundvallarregla félagaréttarins er meirihlutaredi sem samkveemt ordana

hljédan pydir ad meirihluti hluthafa reedur ad 6llu jofnu ferdinni vid akvardanatoku i

félaginu og & hluthafafundum®*®

og fer pvi med &dsta vald i malefnum hvers
hlutafélags, sbr. 1. mgr. 80. gr. hfl. og 1. mgr. 55. gr. ehl. Su stada mala er i sjalfu ser
edlileg og tengist beinlinis pvi ad peir sem bera mestu fjarhagslegu &byrgdina styri
jafnframt stefnumatuninni og rekstrinum. Reglur hlutafélagalaga leida pvi til pess ad
meirihluti hluthafa hefur yfirleitt afgerandi ahrif & nidurstddu hluthafafundar og er pvi

sjaldan eda aldrei haegt ad meeta itrustu 6skum minni hluthafanna.

6.1 Misnotkun i krafti meirihlutadhrifa
Fjallad verdur nanar um mdogulega misnotkun i krafti meirihlutadhrifa og annarra
otilhlydilegra radstafana i koflunum hér & eftir. Fatt er heilagt peim adilum sem hafa
einbeittan vilja til ad beita 6llum tilteekum rddum til pess ad komast til &hrifa innan
hlutafélaga og annarra fyrirtekja. Slikt er m.a. sameiginlegt medal athafnamanna i
samanburdarlondunum sem visad hefur verid til i pessari ritgerd.

Ljost er af peirri umfjéllun sem er hér ad framan ad mismunandi hugur er a bak

s

vido fjarfestingar i félogum. Allt frd& hugsjonum almennings vid stofnun

131

,.piodprifafyrirteekjat** til hagsmunagaeslu athafnamanna™*? og glaepasamtaka sem beita

Ollum tilteekum radum fjarméalagerninga. Beita jafnvel gleepsamlegum adgerdum til ad

133

afla sér fjarhagslegs avinnings™° par sem fjarmalagerningar med yfirtokum fa pvi sem

naest sjalfstett Iif. Vio yfirtokur félaga ma leida likur ad pvi ad almennir hluthafar i

130 Stefan Mar Stefansson. (2003). Hlutaféldg, einkahlutafélég og fjarmagnsmarkadir, bls. 310.

131 Gudmundur Magndsson. (1998). Eimskip fra upphafi til nGtima, bls. 118.

132 Daemigerdri framgodngu athafnamanna i hagsmunagaslu sinni er ageetlega lyst i malflutningsradu
Sérstaks saksoknara vid malflutning i svonefndu Existamali par sem hann lysir pvi hvernig haegt sé ad
koma vid blekkingum gagnvart stjorn félags til ad n4 fram samningi sem er sérstaklega hagfelldur
stjornarmedlim, i vidkomandi tilfelli stjornarformanni félags med sampykki sem gengur i berhdgg vid 16.
gr. hfl. um greidslu fyrir hluti i félagi. Fram kemur i raedu saksdknarans i framangreindu mali ad
stjornarfundur par sem hagsmunaadilinn, stjérnarformadur og jafnframt kaupandi hlutafjar vék af fundi,
hafi verid simafundur. Saksoknari lysir pvi hvernig fundarménnum gefst Iitid tom til ad setja sig inn i mal
vid slikar adstedur og peir séu jafnvel ,,matadir & rongum upplysingum®.

Um avirdingar peer sem tekist er a um i framangreindu mali vegna tilkynningar til Hlutafélagskrar RSK.
segir saksoknari i reedu sinni: “Visvitandi hafi verid Iatio reyna a ad petta myndi heppnast.
Blekkingarleikurinn hafi verid leikinn fyrir opnum tjéldum.”

133 Madrick, 2003. Taking America, How We Got from the First Hostile Takeover to Megamergers,
Corporate Raiding and Scandal, bls. 113.
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storum almenningshlutafélogum séu ekki &tid medvitadir um raunverulega préun

hlutabréfamarkada.**

6.2 Jafnraedisregla
Fra fyrstu lagasetningu um hlutafélog hér & landi hefur avallt verid gert r&d fyrir

6logfestri grundvallarreglu, jafnradisreglu®®

um alla hluti pannig ad hverjum hlut
fylgdu sému réttindi. Med 16gum nr. 32/1978 um hlutafélog vard pad hafid yfir allan
vafa ad allir hlutir hafa jafnan rétt i félogum. I 2. mgr. 20. gr. hfl. er ad finna
meginregluna sem nd gildir um ad réttindi allra hluta i félagi séu jofn.**® T fyrsta malsl.
framannefndrar malsgreinar segir: ,,Allir hlutir skulu hafa jafnan rétt i félaginu.

SG undantekning er po til, ad skipta ma hlutum samkvemt sampykktum
felagsins i mismunsandi deildir eda flokka sem sérstok &kveedi gilda um sbr. 12. malsl.
2. mgr. 9. gr. hfl. og 2. mgr. 20. gr. hfl. par geta verid t.d. mismunandi réttindi til
ardsuthlutunar, forkaupsréttar og atkveeda.

Sérstakur flokkur getur verid fyrir tiltekin hlutabréf s.s. vidskiptabréf sbr.
ovirkan félaga (e. sleeping partner). Ovirki félaginn innir af hendi fjarframlag til
starfseminnar gegn fostum voxtum eda annars konar avinningi midadan vid hagnad
fyrirteekisins, &n pess ad odlast beinan eignarrétt i rekstrinum. Hann getur verid
osynilegur ut & vid og i samraemi vid meginreglu hlutafélagaréttarins, en hann ber ekki
abyrgd & skuldum hlutafélagsins.®*” Fjarframlag 6virka félagans ber pannig einkenni

lans sem er krofuréttarlegs edlis par sem ekki er stofnad til eignarréttar.**®

Pessi regla
styrkir jafnframt pau sjonarmid ad jafnveegis skuli geeta til ad tryggja hamorkun &
veromeeti félagsins og gera pad alitlegan og eftirsottan fjarfestingakost. Einhvers konar
ovirkur félagi getur einnig verid i mynd hvits riddara t.d. i tilvikum par sem stjornendur
fyrirtekis verjast raiding i formi yfirtokuardsa med pvi ad leita ad ,,lidsafla“ sem er

peim vinveittur og munu ekki hreyfa vid aformum fyrirtekisins eda yfirstjorn pess. Vid

134 Ranns6knarnefnd Alpingis. (2010). Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir
atburdir Vidauki 5. Reykjavik: Rannsoknarnefnd Alpingis.

135 A donsku lighedsgrundscetningen “ og & norsku ,,likbehandlingsprinsippet “.

136 Spr. skyringar Stefan Mar Stefansson. (2003). Hlutafélég, einkahlutafélég og fjarmagnsmarkadir, bls.
153. ,, Meginregla pessi er i samreemi vid 42. gr. annarrar félagaréttartilskipunarinnar sem hljédar svo:
,, Vio framkvemd pessarar tilskipunar ber adildarrikjunum ad tryggja med l6gum jofn kjor allra hluthafa
sem sitja vid sama bord.

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

138 beir sem veitt hafa vikjandi lan hafa pvi um sumt svipada stédu og hluthafar i fyrirtaeki. Badir pessir
hopar sitja saman i sipunni ef eignir nagja ekki fyrir skuldum vid adra. Hluthafar eiga einungis krofu &
pad sem gengur af pegar 6llum 68rum hefur verid greitt. A ensku er petta kallad ad vera ,,residual
claimant® en claimant er krofuhafi s sem & krofu, og residue er afgangur. beir sem veitt hafa vikjandi
lan eru einu skrefi framar en hluthafar i r6d kréfuhafa. beir eiga einungis kroéfu a ad fa pau lan sem peir
hafa veitt, endurgreidd ef eitthvad er afgangs pegar adrir lanveitendur hafa fengid sitt.
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slikar radstafanir taka ,,riddararnir yfir voldin i fyrirteekinu & peim forsendum ad peir
muni ekki adeins draga Ur dhuga raiders heldur muni slik adkoma & sama tima gagnast

hluthofunum. 3

6.3 Takmorkun valdsvids stjornenda og félagsfunda a
grundvelli jafnraedis
Jafnraedisreglan asamt framansogou takmarkar i reynd valdsvid stjornarstofnana

félagsins p.e.a.s stjornenda og félagsfunda®*

0g & pad sér lagastod i 76. og 95 gr. hfl.
Til samanburdar pa er pessi regla afdrattarlausari i ehl. heldur en i hfl. en par segir ad
séu hlutir fleiri en einn skulu allir hlutir hafa jafnan rétt midad vid fjarhaed nema annad
sé akvedio i sampykktum félagsins. Jafnradisreglan er meginregla sem hlidrad er til
eftir tilteknum reglum svo sem lyst er i 12. tolul. 2. mgr. 9. gr. hfl. [ sama akvadi og
meelt er fyrir um jafnraedisregluna i hfl. eru gerdar & henni veigamiklar undantekningar
t.d. er vardar atkvadisrétt en honum ma ymist veita aukid veegi eda takmarka pad med
akvordunum felagsfunda ma par m.a. kveda & um hlutaflokka &n atkveedisréttar en
skilyrdi er um algert jafnraedi innan hvers flokks fyrir sig.

poétt oftast sé visad til 2. mgr. 20. gr. hfl. sem lagastod fyrir jafnraedisregluna eru
hlidsteed akvaedi vidar i 10ggjof félagaréttarins. Reglan er til ad mynda natengd 1. mgr.
82. gr. hfl. par sem m.a. er fjallad um framangreindar undantekningar sbr. 57. gr. ehl. |
greinunum er melt fyrir um ad hver hlutur veiti atkveedisrétt. | 42. gr. annarrar
félagaréttartilskipunar Evrépuradsins, 77/91/EEC, er malt fyrir um jafnraedi hluthafa.

par er kvedid 4 um ad 16g adildarrikja skuli tryggja jafna medferd allra hluthafa sem eru
141

Ve

i somu stoou. Obeina skirskotun til jafnraedis ma pé finna i flestum
einstaklingsbundnum réttindum hluthafa og reglum par um.**?
Ef asetningur er um ad hverfa fra jafnraedisreglunni i hlutafélogum er eina leidin

til pess ad kveda & um mismunandi hlutaflokka i sampykktum.*** Svo lengi sem reglan

139 Madrick, 2003. Taking America, How We Got from the First Hostile Takeover to Megamergers,
Corporate Raiding and Scandal,bls. 35 og 40.

140 Aslaug Bjérgvinsdottir. (1999). Félagaréttur, bls. 23.

¥ A ensku: , the principle of one share, one vote*.

12 Flestar reglur um einstaklingsbundin réttindi hluthafa fela jafnframt i sér 6beina skirskotun til
jafnredis. Sem deemi ma nefna 3. mgr. 80. gr. hfl., sbr. 3. mgr. 55. gr. ehl. par sem 6llum hluth6fum er
tryggd heimild til ad sekja hluthafafund og taka par til mals. Rétturinn er tryggdur 6llum hluthéfum i
félagi og er ekki unnt ad takmarka hann med akvaedum i sampykktum félagsins.

13 Til samanburdar er slikt ekki askilid i einkahlutafélogum, sbr 2. malsl. 12. gr. ehl, heldur hafa
félagsmenn i slikum félogum frjalsar hendur vid ad akvarda hlutum mismunandi veegi, ad pvi gefnu ad
akvaeoi séu i sampykktum félagsins. Erik Werlauff telur & bls. 123 i bok sinni Werlauff's kommenterede
Aktieselskabslov, ad einkahlutafélog reidi sig i raun oftast & skiptingu i hlutaflokka, likt og tiokast i
hlutafélogum.
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um jafna medferd hluta er latin standa, spornar hdn vid pvi ad samningar verdi gerdir
sem vikja fr4 forsendunni um jafna medferd hluta.

Vert er po ad gefa pvi gaum ad akveedi 2. mgr. 76. gr. hfl. banna beinlinis
félagsstjorn og framkvaemdastjora ad framfylgja akvordun hluthafafundar, ef han brytur
i baga vid 16g eda félagssampykktir. Reglan kemur pannig beinlinis inn & dkveedi 95. gr.
hfl. og dregur pannig ar &hrifum &kvardana sem brjota gegn henni, akvérdunum sem
bersynilega séu til pess fallnar ad afla akvednum hluthéfum otilhlydilegra hagsmuna.
Dami er um ad reynt hafi 4 pessi lagadkvaedi i Hrd. 1999, bls. 4523 og Hrd. 2001,
bls. 2666.* | sidarnefnda démnum er pad ordalag notad ad su radstéfun sem um var
deilt gaeti verid ,.til pess fallin ad raska rétti hluthafanna samkvaemt 76. gr.“  malinu var
6oru fremur deilt um akvordun sem leitt gat til dsanngjarnrar nidurstddu gagnvart
6dorum hluthofum.

Sjénarmid um aukna vernd hluta i félogum er rikjandi i norreenum rétti. t.d. i
danskri 16ggjof préatt fyrir markvissa proun danskrar hlutafélagalggjafar til einfoldunar
og skilvirkni vid akvardantoku 7 félogum. *® bad er pé gert med pau meginsjénarmid ad

leidarljési ad auka minnihlutavernd.**” [ norskum rétti endurspeglast sjénarmidid i

144 Eigendur fasteignar gerdu med sér sameignar- og eignaskiptasamning. Samkvaemt 1. mgr. 3. gr. hans
stofnudu eigendur med sér husfélag og skyldi pad annast sameiginlegan rekstur hdssins, eftir pvi sem
burfa paetti. [ 1. mgr. 4. gr. samningsins sagdi, ad um stjorn hasfélagsins feeri eftir 16gum um hlutafélog
pannig, ad eigendur hefdu atkveedisrétt a félagsfundum i hlutfalli vid eignarhluti sina i pvi skyni, ad
dkvardanataka um sameiginleg hagmunamal peirra geeti gengid greidlega fyrir sig. Er pad i samraemi vid
skyrar meginreglur laganna um atkvaedagreidslur & hluthafafundum. Samkveemt 75. gr. pagildandi laga
nr. 32/1978 um hlutafélég skyldi einfaldur meirihluti atkveeda rada arslitum & hluthafafundi nema
ooruvisi veeri meelt i 16gum eda félagssampykktum. Samhlj6da regla er i 92. gr. laga nr. 2/1995 um
hlutafélég, sem i gildi voru, pegar teknar voru per akvardanir a fundi hisfélagsins 29. jali 1996, er
agreiningsefni pessa mals lytur ad. | 76. gr. laga nr. 32/1978 var &skilinn aukinn meirihluti vid tilteknar
breytingar & félagssampykktum og er samberilegt akvaedi i 93. gr. laga nr. 2/1995. | 77. gr. laga nr.
32/1978 var askilido sampykki allra hluthafa til breytinga & félagssampykktum, er gengju a rétt hluthafa
eda ykju skuldbindingar peirra gagnvart félaginu. pa sagoi ennfremur, ad akvoéréun um breytingu a
félagssampykktum, sem raskadi réttarsambandinu milli hluthafa, veeri pvi adeins gild, ad peir hluthafar
gyldu henni jakvaedi, sem attu ad seta réttarskerdingu. Sams konar akvaedi er ad finna i 94. gr. laga nr.
2/1995. Loks var melt svo fyrir i 78. gr. laga nr. 32/1978 og 95. gr. laga nr. 2/1995, ad hluthafafundur
meetti ekki taka akvordun, sem veeri bersynilega til pess fallin ad afla &kvednum hluthtfum eda 68rum
otilhlydilegra hagsmuna a kostnad annarra hluthafa eda félagsins.

5 1 mali vegna Lyfjaverslunar islands hf. Var stjorn félagsins ekki heimilt ad taka akvérdun um kaup &
hlutafé i félaginu Frumafli ehf. Taldi Heestiréttur ad skilyrdum hlutafélagalaga og sampykkta Li hf. , hefdi
verid fullneegt med I6gmaetri krdfu um pad ad bodad yrdi til hluthafafundar svo fljétt sem audio yroi.“ 1
nidurstddum domsins segir jafnframt: ,, pessar adstedur var stjorninni éheimilt ad akveda sjalf og
ganga fra kaupum & &llu hlutafé i Frumafli ehf. adur en slikur fundur yrdi haldinn, svo sem léglega hafdi
verid krafist. Er pa jafnframt litid til pess ad kaupin gatu verid til pess fallin ad raska rétti hluthafa
samkvaemt 76. gr. laga nr. 2/1995, en samkvaemt peirri grein laganna ber félagsstjorn ad geta hagsmuna
allra hluthafa félagsins.

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

147 Gomard. (2000). Aktieselskaber og anpartsselskaber, bls. 264.
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tveimur stefnumarkandi démum. [ peim fyrri, Rt. 1995, bls. 1026 **® par sem
réttarreglur voru sveigdar til i 1josi adsteedna. | malinu var vid pad vandamal ad etja ad
par var um fjolskyldufyrirteki ad reeda og hentudu I16g um almenn hlutféldg ekki sérlega
vel. Arid 2003 kvad démurinn p6 upp afgerandi stefnumérkun i pessum efnum og um
minnihlutavernd almennt gagnvart afgerandi yfirrddum rédandi meirihluta med seinni
doémnum Rt. 2003, bls. 713.*

6.4 Minnihlutavernd

préatt fyrir pad ad ein helsta grundvallarregla félagaréttarins sé meirihlutaradi, er fyrir
hendi st meginregla ad hagsmunir meiri- og minnihluta hluthafa fara saman i virdisauka
félagsins en pad er po ekki sjalfgefid. Rétt getur pvi verid ad vikja fra framangreindri
grundvallarreglu pegar st stada kemur upp ad heatta geti verio fyrir hendi & pvi ad
meirihlutinn geti hagnast 6edlilega & kostnad minnihlutans i skjoli aflsmunar eda eftir
atvikum i skjoli gleepsamlegrar framgdngu rédamanna félags.™ Til pess ad veita pessari
stodu mala métveegi koma til reglur um minnihlutavernd. Pau sjénarmid fyrirfinnast po
ad reglur um minnihlutavernd verdi samt ad hafa sin takmdrk sem byggjast 4 peim
rokum ad virda verdi skyran rétt meirihluta til pess ad stjorna félogum og fara med
hagsmuni peirra. Leidir pad pannig til peirra sjonarmida ad reglur um minnihlutavernd
megi ekki ipyngja félogum.**

Almennur hlutabréfamarkadur er ungur & fslandi en med stofnun Hf.
Eimskipafélags Islands i ardaga hans var hofdad til  pjodernissinnadrar
sjalfstaedishugsjonar pjédarinnar vid séfnun hlutafjar medal almennings™? en eiginlegur
hlutafjarmarkadur vard ekKki til fyrr en aratugum sidar. Fram ad hruni islensku bankanna
fjolgadi patttakendum & islenskum hlutabréfamarkadi um nokkurt skeid par sem

einstaklingar litu & hlutafjarkaup sem fjarfestingu fremur en hugsjon og sem gddan

148 (sandakergérden). bvi var slegid fostu ad hluthafi i fjlskyldufyrirteeki hefdi hagnast umtalsvert &

kostnad annars hluthafa og félagsins vegna leigusamnings sem hann hafdi gert vid félagid. Ekki var
heimild i norskum I6gum & pessum tima til ad breyta slikum samningum par sem heimildir nddu einungis
til pess ad slikir samningar veeru Ogiltir. Heaestiréttur dkvad breytingar a efni samningsins en létu hann
halda gildi sinu ad 6oru leiti.

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

150 Hasnas, J. (2012). Reflections on Corporate Moral Responsibility and the Problem Solving Technique
of Alexander the Great. Journal of Business Ethics, 107(2), 183-195.

BIAlpt. (2009-2010), A-deild, pskj. 960 — 569. mal. Frumvarp til laga um breytingu & Iégum um
hlutaféldg, l6gum um einkahlutafélég og 16gum um arsreikninga.

12 Gudmundur Magnusson. (1998). Eimskip fra upphafi til natima, bls. 119. Reykjavik: Eimskipafélag
Islands.

39



valkost og vidbot vid hefdbundnari sparnadarleidir>® & bord vid ymiss konar innlans-

0g vaxtareikninga.
[ ardaga naverandi kauphallarmarkadar lagdi 16ggjafinn sitt 168 & vogarskalarnar

154

til pess ad lidka fyrir fjarfestingu almennings i hlutafélégum hér & landi,™" medal annars

5

med skattaivilnunum®™® og eflingu lagaumgjardar hlutafélaga. betta var gert medal

annars med logleidingu minnihlutaverndar i hlutafélogum sem einhverskonar
,heytendavernd fyrir sparifjareigendur sem etlad var ad auka pessa tegund
fjarfestingar medal almennings. Sjoénarmid voru um ad Oeaskilegt og i haestamata
oedlilegt veeri ef fagfjarfestar eda storir hluthafar geetu i krafti hlutafjareignar sinnar og
sérfreedipekkingar féflett sparifjareigendur'®® an pess ad nokkurrar verndar nyti vid.
Med hlutafélagalégunum er reynt ad tryggja akvedin sidferdileg grunngildi a
bord vid jafnreedi og sanngirni en reglur um minnihlutavernd eiga reetur ad rekja til baedi

sidferdislegra og hagfraedilegra raka.™’ Ef ekki veri fyrir framangreind gildi,'*®

geetu
sterkir hopar misnotad adstodu sina og audgast med éréttmaetum heetti & kostnad hopa
sem njéta veikari stodu.

Verndun réttinda minnihlutaeigenda i hlutafélogum er pd ekki einfalt mal.
Einbeittur vilji forhertra meirihlutahluthafa getur verid slikur ad erfitt getur verid fyrir
almenna minni hluthafa ad greina & milli edlilegra og 6edlilegra starfshatta peirra sem
med valdid fara.'*®

[ ritinu HIutafélég, einkahlutafélég og fjarmalamarkadir, bls. 358, fjallar

160

héfundur um Kklekjabrogd sem meirihluti getur beitt™ gagngert i peim tilgangi ad

153 Sbr. Kafli 9 Préun almenningshlutafélaga.

154 Shr. Sama tilvisun.

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

1% Efnahags- og vidskiptaraduneytid. (2009, 30. september) Skyrsla Lagastofnunar um minnihlutavernd i
hlutafélégum, bls. 5. Sétt 28. agust 2010 af

http://www.efnahagsraduneyti.is/media/Acrobat/SKYRSLA _LAGASTOFNUNAR.pdf par sem segir
m.a. ,,Oedlilegt veeri ef storir hluthafar, ef til vill fagfjarfestar, gaetu i krafti hlutafjareignar sinnar og
sérfraedi- pekkingar haft fé af sparifjareigendum sem hafa lagt fé til hlutafélags, an pess ad sidarnefndi
hopurinn nyti Lagmarksverndar. *

137 Efnahags- og vidskiptaraduneytid. (2009). Skyrsla lagastofnunar um minnihlutavernd { hlutafélégum,
bls. 5.

%8 Sama heimild, ,Hlutafélagalégin leitast vid ad tryggja akvedin sidferdileg grunngildi & bord vid
Jafnreedi og sanngirni.

159 Glafur por Hauksson. (2012). | mali sem hofdad hefur verid med Gtgefinni kaeru vegna pess ad talid er
ad forsvarsmenn nokkurra félaga hafi brotid visvitandi gegn 1. mgr. 16. gr. sbr. 2. t6lul. 1. mgr. 153 gr.
laga nr. 2/1995 um hlutafélég um greidslu fyrir 50 milljarda hluta i Existu ad nafnverdi 50 milljarda
kréna minna en nafnverd eda 1 milljard krona med 1 milljardi hluta i einkahlutafélagi sem metnir voru & 1
milljard krona. Einkahlutafélagio var i eigu BBR ehf. sem aftur var i eigu Korks ehf. Stjornarmadur i pvi
félagi var jafnframt stjérnaformadur Exista hf.

180 bannig mé feera rok fyrir pvi ad 6flug minnihlutavernd ladi sparifjareigendur ad hlutafélégum og eigid
fé peirra aukist, til hagsbéta fyrir félagio sjalft og samfélagid.
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bvinga minnihlutaeigendur til pess ad selja hluti sina & évidunandi kjérum.*** Akveedum
2. mgr. 101. gr. hfl. er &tlad ad sporna vid slikum gerningum og vernda hagsmuni
minnihlutans. Afingar med ardsuthlutun geta t.d. med edlilegum radstéfunum komid
Ollum hluthéfum til goda t.d. aukid eigid fé felagsins sem mest med sem minnstri
ardstthlutun.*®® Athuganir pekktra freedimanna vid bandariska haskéla hafa leitt til
beirra nidurstadna ad par sem hagsmunavernd hluthafa er 6flug verdi fjarmalamarkadir
skilvirkari en par sem verndin er lakari'®® og hlutir i félogum par af leidandi verdmaetari
en ella.

Vid umraedur & Alpingi um breytingu & I6gum nr. 33/2003, um verdbréfa-
vidskipti, heyrdust pau sjonarmid i framsdguraedu flutningsmanns sem i raun eru ekki
olik nidurstddum framangreindra athugana, ad pad veeri 6edlilegt ad bua til leikreglur
sem menn geatu notad til ad leika & hlutabréfamarkadi an tillits til minni adila

markadarins og almennra borgara.*®*

Sému sjénarmid heyrdust vid umradur vegna
laga um breytingu & [6gum um hlutafélog nr. 2/1995, sbr. 16g nr. 68/2010, ad markmidid
med minnihlutaverndinni sé lika pad ad byggja upp traust. Fyrirteekjarekstur snyst
6drum praedi um traust, p.e. ad folk hafi fullt traust a pvi ad leggja fram peninga til
reksturs fyrirteekja sem i edli sinu er dhaettusom akvordun. Folk gerir pad allavega i
trausti pess ad leikreglurnar séu pannig ad ekki sé hagt ad hlunnfara hluthafa.'®

Vid setningu laga nr. 2/1995, um hlutafélg, var skerpt & ymsum akvedum sem
varda minnihlutavernd m.a. & grundvelli peirra tilskipana Evrépubandalagsins sem pa
hofdu verid teknar upp i islensk 16g. Med 16gum nr. 89/2006, um breytingu hfl. er &fram
stefnt ad aukinni vernd minnihlutans. Stod vilji 16ggjafans til pess ad taka & pvi hvernig
bregdast meetti vid aukinni sampjoppun i islensku vidskiptalifi og hvernig haga bari
reglum til ad tryggja skilvirkni og traust vidskiptalifsins.

Tillégur nefndar vidskiptaradherra um stefnumotun islensks vidskiptaumhverfis

voru medal annars til pess fallnar ad auka gagnsei og gagnkveeman rétt hluthafa og

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

162 T bokinni Eimskip fra upphafi til natima eftir Gudmund MagnUsson, (1998) er pvi lyst ad 4% ardur
vard légbundinn gegn skattfreslsi félagsins. Enginn ardur var greiddur fyrstu &r pess en med I6gbindingu
ardsins hélt hann stundum i vid A&voxtun a sparisjodsreikningum. Litid var 4 ad félagio veeri
pjodprifafyrirteeki og var pessi ardgreidslustefna sjalfsagdour studningur vid voxt pess og vidgang.

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

164 Einar K. Gudfinnsson. (2004-2005). Umradur um frumvarp til laga um breytingu & légum nr.
33/2003, um verdbréfavidskipti. Alpingistioindi B-deild, 131. 16ggj.p. 34. mal. Sétt 3. 10. 2010 af
http://www.althingi.is/altext/131/s/0034.html

185 Einar K. Gudfinnsson. (2009-2010). Umraedur um frumvarp til laga um hlutafélég, einkahlutafélog og
arsreikninga.  Alpigistidindi  B-deild, 138. 16ggj.p. 569. mal. So6tt 3. 10. 2010 af
http://www.althingi.is/altext/raeda/138/rad20100420T213950.html
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felags. Tilgangurinn var ad afla upplysinga sem varda annarsvegar félagid og
stjornheetti pess og hinsvegar upplysingar um pa sem bjoda sig fram til trinadarstarfa

t.d. vardandi upplysingar um hagsmunatengsl.

6.5 Kostir og gallar verndar hluta i hlutafélégum

Oflug og skilvirk hluthafavernd*®®

er gridarlega mikilveeg. Hun asamt éfravikjanlegum
reglum hlutafélagalaga, veitir vernd & fjarhagslegum og félagslegum réttindum™®’ hvers
hluthafa. Geeta verdur pess pd ad jafnvegi se milli meirihlutaredis og
minnihlutaverndar.  Yfirtokuskylda er td. urredi til ad tryggja pann patt
minnihlutaverndar hluthafa i skradum félégum sem lytur ad atgdnguleid i peirri stoéou
ad adili (eda adilar) nai yfirradum i félagi. Undantekningar geta po verid ef til
yfirtokuskyldunnar stofnast t.d. vegna erfda, gjafagernings og fullnustugerda vedhafa.
Ef slikar adstadur eru fyrir hendi getur fme. veitt undanpégu fra tilbodsskyldu.*®® sbr. 5.
mgr. 100. gr. wvl.

A grundvelli tilskipunar  Evrépupingsins og  radsins  2004/25/EB
(yfirtékutilskipunin) er fme. veittar heimildir til pess ad hafa eftirlit med pvi ad reglum
um tilbodsskyldu sé fylgt eftir. Heimildirnar byggjast m.a. & akveedum X kafla vvl. sem
m.a. fjallar um atkveedisrétt og tilbodsskyldu p.m.t. undanpaguheimildir vegna hennar.
Minnihlutavernd ma ekki fara ut fyrir tilgang sinn og verda misnotud og ad verndin
verdi ekki vopn i hendi minnihlutans pannig ad hun hindri edlilegan voxt og
framfarir.'®

Ljost er ad of rik minnihlutavernd getur snuist upp i andhverfu sina og ordid
beinlinis andsteed hagsmunum minnihlutans og ryrt par med veromeeti félaga. Mikilveaegt
er pvi ad lagaumhvefi og adstaedur leytist vid ad jafnveegi sé milli skyrrar og skilvirkrar
meirihlutastjornar og hafilegrar minnihlutaverndar.*” bessi réttindi getur hver hluthafi
faert sér i nyt  skjoli stodu sinnar sem eiganda hlutafjar i félagi.'”* Med godu jafnvagi
skilar framangreind vernd sér pannig i betra jafnveegi & markadi svo sem rakid er hér ad

framan.

186 ¢r er sérstok ahersla 16g0 4 ,,minnihlutavernd*

187 bessi réttindi eru gjarnan nefnd ,hluthafaréttindi®.

168 Fjarmalaeftirlitid. (2006, juni 6). Réttardrreedi Fjarmalaeftirlitsins pegar adili sem farid hefur upp
fyrir yfirtokumork i skilningi 37. gr. laga nr. 33/2003 um verdbréfavidskipti selur aftur pann hluta sem er
umfram leyfileg mork. Retrieved febrdar 10, 2012, from Fjarmalaeftirlitid:
http://www.fme.is/media/tulkanir/Tulkanir_19.12.2006.4.pdf

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

170 Andersen. Aktie- og anpartsselskabsret, bls. 267.

171 Spr. 91. gr. hfl. um fyrirspurnarrétt hluthafa.
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i nokkrum akvadum hfl. er p6é gert rad fyrir algerri vernd minni hluthafa'’

b.e.a.s. ad sampykki allra hluthafa félags purfi til i akvednum méalum, sbr. 89. gr. hfl.
par kemur skyrt fram ad ekki sé hagt ad taka upp mal a hluthafafundi sem ekki er
fyrirfram kynnt i dagskra fundar. Sémuleidis er askilid ad sampykki allra hluthafa purfi
vegna oOvenjulegarar roskunar & réttindum og réttarsambandi hluthafa sbr. 94. gr. hfl.
Onnur mikilveg einstaklingsbundin réttindi hluthafa varda innlausnarskyldu ad
uppfylltum tilteknum skilyrdum samkvemt 26. og 131. gr. hfl. og méalshéfounarrétt
samkvaemt 96. gr. hfl.

Fjallad er um réttindi handhafa tiltekinna hluta i 3. mgr. 84. gr. sbr. 85. gr. 7.
mgr. 63. gr. hfl. par sem tiltekin eru dkvedin hlutfoll hluthafa til pess ad leggja fram
kréfur vegna funda og kjors stjornarmanna. Petta fyrirkomulag getur tryggt minnihluta
akvedin ahrif og stjornarkjor sem ekki er fyrir hendi samkvaemt venjulegri
meirihlutakosningu.  Sérstok akveaedi i sampykktum geta valdio pvi ad
meirihlutaeigendur geta lent i minnihluta i stjérnarkjori t.d. akvedi um O6hada
stjornarmenn eda fulltria starfsmanna i félagsstjorn.'”® Samkvaemt 2. mgr. 124. gr. hfl.
er gert rdd fyrir ad 5% hluthafa hid minnsta geti krafist pess ad akvéréun um pad hvort
af samruna verdi sé tekin af hluthafafundi en ekki stjérn félags. Vardandi réttindi
hluthafahopa er si meginregla ad &kvedid hlutfall atkveda purfi til breytinga &

sampykktum félagsins sbr. 93. gr. hfl. og eru pau réttindi ad 6llu jofnu fyrirferdarmest.

172 \Woxholth, Geir. (1999). Foreningsret, bls. 159. Oslo: Gyldendal.
173 Stefan Mar Stefansson. (2003). Hlutaféldg, einkahlutaféldg og fjarmagnsmarkadir, bls. 239.
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7 Otilhlydilegir hagsmunir

Med loégum nr. 68/2010 um breytingu & l6gum um hlutafélég, l6gum um
einkahlutafélég og I6gum um arsreikninga, voru mikilveegar breytingar gerdar sem
vardar hluthafavernd** m.a. gagnvart étilhlydilegum radstofunum. Bett var vid nyrri
grein aftan vid 26. gr. fyrri laga um hlutafélég par sem m.a. er meelt fyrir um ad hluthafi
geti krafist doms fyrir pvi ad félagid innleysi hlut hans i félaginu ef veigamikil rok
standa til pess. Honum verdi pannig gert kleift ad losna ur félaginu vegna einhverra
pbeirra priggja tilvika sem nefnd eru i 1.-3. t6lul. 1. mgr. 26. gr. laganna. Sa varnagli er
b6 sleginn med pvi skilyrdi ad innlausn leidi ekki til umtalsverds tjons fyrir félagio eda
leidi med 6drum heetti til 6sanngjarnrar nidurstddu fyrir pad. Félaginu er askilinn sa
réttur ad eiga pess kost ad finna sjélft kaupanda ad hlutabréfunum sem reidubuinn er ad
greida andvirdi  innlausnarverdsins.  Slik  regla  fyrirfinnst i norskum
einkahlutafélagalégum einum norreenna laga.'”

L6gd er rik &hersla samkvaemt 10gskyringagdgnum vegna setningar
framangreinds lagadkveedis ad brot & bannreglunni um 6flun 6tilhlydilegra hagsmuna
liggi 1jos fyrir og ad einnig hafi verid langvarandi misbeiting hluthafa a ahrifum sinum
eda djupstaedur og langvarandi agreiningur milli hluthafa. Framangreind skilyrdi eru
brong svo ad talsvert parf ad koma til svo ad démstdlar fallist & kréfu pess hluthafa sem
krefst innlausnar & grundvelli greinarinnar. Par kemur sérstaklega til sa fyrirvari sem er
i 2. mgr. 26. gr. a. og nefndur hefur verid hér ad framan um ad forda tjoni félagsins
vegna slikra radstafana.'”® Um verdmat hluta vegna innlausnar visast til 4. mgr. 22. gr.
hfl.

7.1 Skilyroi a lidar 26. gr. hfl.

Meginintak greinarinnar er ad hluthafi geti ad teknu tilliti til undantekningarakveeda 3.
mgr., krafist doms fyrir pvi ad félagid innleysi hlut hans i félaginu. Til pess ad akvoroun
hluthafafundar geti fallid undir 95. gr. hfl. sbr. 1. t6lul. 1. mgr. 26. gr. a. parf hin ad

mida ad Oflun 6tilhlydilegra hagsmuna.

7% Med sérstakri herslu & vernd minni hluthafa.

175 Alpt. 2009-2010, A-deild, pskj. 960 — 569. mal. Frumvarp til laga um breytingu & ldgum um
hlutaféldg, l6gum um einkahlutaféldég og I16gum um arsreikninga.

176 Alpt. 2009-2010, A-deild, pskj. 960 — 569. mal. Frumvarp til laga um breytingu & ldgum um
hlutafélog, I6gum um einkahlutafélég og I6gum um arsreikninga.
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Nafnordido hagsmunir felur annars vegar i sér lysingu & tilgreindum afleidingum
akvordunar hluthafafundar en lysingarordid otilhlydilegur skiptir hins vegar
hagsmununum i tvo flokka. Annars vegar pa sem eru otilhlydilegir og falla undir
akvaedio p.e.a.s. ad hluthafar megi ekki mismuna 68rum hluthéfum 6héflega’’” og hins
vegar pa sem eru tilhlydilegir og falla par af leidandi utan akvaedisins.

Edli malsins samkvaemt verdur ad telja pad ad hugtakid hagsmunir nai til allra
verdmeata og pad gildi hvort sem um er ad raeda Oflun fjarhagslegra eda félagslegra
réttinda.

Kjarni mélsins er ad samkvaemt 95. gr. hfl. verdur otilhlydilegra hagsmuna ad
hafa verid aflad & kostnad annarra hluthafa eda félagsins en med peim skilyrdum er
verndarhugtakid aréttad a pann veg ad pad tryggi vernd minni hluthafa gegn
otilhlydilegum akvordunum meirihlutans. Ljost er ad hagsmunir sem hluthafi aflar
sjalfum sér eda adilum tengdum sér & kostnad annarra hluthafa eda felagsins sjalfs
teljast avalt 6tilhlydilegir.'"

Fram hefur komid hér fyrr, med umfjollun um erlend alitamal ad ljost er ad mjott
getur verid @ mununum milli tilhlydilegra og 6tilhlydilegra gerninga pegar ad yfirtokum
fyrirteekja kemur. [ peim efnum er islensk pyding hugtaksins corporate raiding sem fyrr
er vitnad i*" lysandi sbr. umfjollun i kafla 10, Audgunarbrot, 6légleg yfirfersla

verdmeata og skipultgd brotastarfsemi.

Y7 \Werlauff. (1991). Selskabsmasken, bls. 98.

178 Spr. reifun akaru i Existamali i kafla 6.4. Minnihlutavernd og Hrd. . febriar 2012 (279/2011) sem
reifad er i kafla 1 Almennt um efni ritgerdarinnar, i malinu var deemt vegna peirra 6tilhlyoilegu radstafana
sem felast i misnotkun innherjaupplysinga vid sélu hluta & grundvelli slikra upplysinga. sbr. reglur nr.
1050/2012 um meoferd innherjaupplysinga og vidskipti innherja.

19 gpr. Rannséknarnefnd Alpingis. (2010). Vidauki 5, bls.7.
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8 Stjornheettir fyrirteekja
Naudsynlegt er ad skilgreina i hlutafélégum med sérstaklega vondudum heetti hlutverk,
storf og stjornheetti stjornarmanna og stjoérnenda i fyrirteekjum peim sem heyra undir

180 er almennt att vid pad kerfi sem notad

vidkomandi félég. Med stjornhattum fyrirteekja
er til ad stjorna og hafa eftirlit med rekstri fyrirteekjanna. 1 sliku kerfi felst pad einnig
ad skilgreind eru réttindi og skyldur stjornar, stjérnenda, hluthafa, endurskodenda og
annarra hlutadeigandi hagsmunaadila.

Stjornheettir fyrirteekja sndast ad storum hluta um reglur vardandi akvardanattku
i fyrirteekjum og vernd hluthafa gegn pvi ad stjérnendur og radandi hluthafar fyrirtekja

misnoti adstodu sina®! til

ad hagnast & kostnad fyrirteekisins og hluthafa pess.
Hluthafar storir sem smair eru eigendur félaganna og gadi peirra stjornhatta sem
vidhafdir eru vid rekstur félaganna hljota, pegar upp er stadid ad verda metin eftir peim
verdmaetum sem fyrirtaekin skila.

Gooir stjornheettir fela i sér akvedin réttindi og vernd fyrir hluthafa til ad draga
Ur haettu & pvi ad stjérnendur taki eigin hagsmuni fram yfir hagsmuni félagsins og
hluthafa pess eda sumir hluthafar hagnist & kostnad annarra hluthafa. bar sem godir
stjornheettir eru vidhafoir er tekid tillit til hagsmuna minni hluthafa par sem sameiginleg
markmid stjornenda er ad félagid hagnist og geti pannig greitt ard til hluthafa. bvi er
algengt vid pessar adsteedur ad minnihlutinn hafi fulltrda sinn i stjorn félagsins til ad

geeta peirra hagsmuna sem peir standa fyrir.

8.1 Upplysingaskylda fyrirteekja um eignarhald og gagnseei
eignarhalds

I kjolfar bankahrunsins 2008 hafa verid miklar umradur um eignarhald félaga. Tillaga
til pingsalyktunar var flutt um pad a 137. l6ggjafarpingi 2009 ad fela vidskiptanefnd ad
semja lagafrumvarp um gegnse hlutafélog. Markmid lagasetningarinnar veeri ad bda til
tegund hlutafélaga med gegnsett eignarhald, badi gagnvart eigendum beint og 6beint
0g einnig gagnvart dotturfyrirteekjum beint og obeint. Slikum félégum yrdi bannad ad
lana til eda eiga i hlutaféelogum sem etti pau beint eda 6beint. Um petta efni var fjallad

180 Med I6gum nr. 89/ 2006. um breytingu & hfl. nr. 2/1995 voru sett inn sérstok (ny lagagrein grein 79.
a.) akveedi um pad hvernig haga beri umbun til stjornenda og stjérnarmanna hlutafélaga. Settar reglur um
ad félagsstjorn skyldi sampykkja sérstaka starfskjarastefnu félagsins vardandi laun og adrar greidslur til
forstjora, a&dstu stjérnenda og stjérnarmanna.

181 Olafur bér Hauksson. (2012). sbr. skyrslu Jean Michael Matt, hja radgjafarfyrirtaekinu Cofisys
vardandi bankann Glitni og Hrd. nr. 442/2011 (exetermal).
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s Ve

itarlega i skyrslu lagastofnunar um minnihlutavernd i hlutafélogum og
einkahlutafélégum.®?

Umradur um minnihlutavernd hafa aukist @ undanférnum arum ma sja gléggt ad
oftar en ekki tengjast peer stjornhattum fyrirteekja. Nanar verdur fjallad um pa i
koflunum hér & eftir.

Med I6gum nr. 13/2010 um breytingu & 16gum um hlutafélég'® og l6gum um
einkahlutaféldg, voru gerdar breytingar er varda eignarhald, kynjahlutféll og starfandi
stjornarformenn. Mestu mali skiptir fyrir umfjollunarefni pessarar ritgerdar, paer
breytingar sem varda akvaedi um eignarhald og starfandi stjornarformenn.

Grundvallaratridi og megintilgangur peirra breytinga sem pessar lagabreytingar
marka er ad auka gagnsei a eignarhaldi og atkveedisrétti hluthafa i islenskum
hlutafélogum og um leid skerpa & upplysingaskyldu stjérnenda. Félagsstjorn og
framkvaemdastjora ber til demis na & grundvelli 91. gr. hfl. ad sja til pess ad hlutaskra
geymi réttar upplysingar 4 hverjum tima, m.a. um atkveedisrétt hluthafa og
samstadutengsl félagsins.’®* Einnig ad undirbla stutta samantekt um hlutafjareign
einstakra hluthafa og atkveadisrétt peirra’® og par breytingar sem ordid hafa &
starfsarinu. Islenskt vidskiptalif hefur satt dmeli undanfarin misseri fyrir skort &
framangreindum upplysingum. Ad auki nar upplysingaskylda félagsstjornar
hlutafélagalaga nu einnig til hlutafjareignar einstakra hluthafa og atkvedisréttar peirra

sbr. 1. og 6. mgr. 30. gr. hfl.

8.2 Hlutverk stjornarformanns, starfsskyldur og abyrgo
stjornarmanna i hlutafélogum

Hverjar eru trinadarskyldur stjérnarmanna? Almenn skilgreining tranadarslyldu
stjornarmanna byggist & 6skradum reglum um ad meginskylda stjérnarmanna sé ad

geta ad hagsmunum pess félags sem peir eru i forsvari fyrir. bad felur i sér ad ef

182 |_agastofnun HI. (2009). Skyrsla lagastofnunar um minnihlutavernd i hlutafélégum og
einkahlutafélégum. Reykjavik: efnahags- og vidskiptaraduneytid.

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

184 Auk réttar hluthafanna til pess ad fa upplysingar fra stjorn um eignarhald, atkveedisrétt annarra
hluthafa var pad vilji léggjafans samkvemt ldgskyringagbgnum vegna setningar pessara laga, ad
hluthafar attu einnig rétt & upplysingum um samstaedutengsl annarra hluthafa. Auk pess ad komid sé a
méts vio hluthafana sjalfa med pvi ad leggja auknar skyldur a herdar stjérn félags um ad veita pessar
upplysingar pa er stjornvéldum audveldadur adgangur ad pessum upplysingum.

185 Auk pess er aukinn réttur hluthafanna til pess ad fa pessar upplysingar fra stjérn.
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hagsmunadrekstrar verda milli hagsmuna félagsins og stjornarmanna, hluthafa eda
hluthafahdpa gangi hagsmunir félagsins fyrir.

Edli malsins samkveaemt er gert rad fyrir ad peir sem taka ad sér ad sitja i stjorn
félags setji sig vel inn i rekstur félagsins og hafi pekkingu & honum og taki patt i peirri
stjornun pess sem til er etlast. Peim ber ad taka patt i stjornarfundum og geeta hagsmuna
felagsins eftir bestu getu. S& sem tekur ad sér setu i stjorn félags skal p6 hafa i huga ad
pad er ekki hlutverk stjornar ad annast daglegan rekstur. Slikt er & verksvidi
framkvemdastjora sem stjorn reedur samkvaemt 65. gr. hfl. Pott hlutafélagalogin veiti
felagsstjorn svigrum til ad taka akvardanir sem 6llu jofnu heyra undir daglegan rekstur
ber ad hafa pad i huga ad ein af meginskyldum félagsstjornar er eftirlitsskyldan med
framkvaemdastjorum.

8.2.1 Starfsskyldur og hlutverk stjérnarformanns i hlutafélogum —
starfandi stjornarformenn
Lengi hafa pau vidhorf verid ad ekki hafi verid talid askilegt ad stjérnarformenn séu i

reynd hluti af framkvaemdastjérn félags, enda er eitt af hlutverkum®®’

stjornarformanns
ad styra eftirliti félagsstjornar med félaginu.'®®

Rokstudningur med pvi ad sami madur gegni ekki samtimis stodu
framkvemdastjora og stjérnarformanns, er sa ad félagsstjorn er ad verulegu leyti
eftirlitsadili med stérfum framkveemdastjora og pvi 6edlilegt og 6haft ad sa er eftirlit
skal haft med, stjorni storfum hennar.'® bad er hatta & hagsmunaéarekstrum ef
stjornarformadur er jafnframt starfsmadur félagsins par sem hann er pa i raun ad stjérna
eftirliti med sjalfum sér er naudsynlegt ad par sé geett ad armslengdarsjonarmioum (e.
arms length principle).*®

Med 16gum nr. 13/2010 um breytingar & hfl., beettist nyr malslidur vid 1. mgr.
70. gr. hfl. um kosningu formanns félagsstjornar. Fram til pessa hefur malsgreinin

kvedid & um ad ekki megi kjosa framkvaemdastjéra félags sem stjornarformann.'®* bé er

186 Stefan Mar Stefansson. (2003). Hlutaféldg, einkahlutaféldg og fjarmagnsmarkadir, bls. 256.
187 Spr. 1. mgr. 70. gr. laga um hlutafélég nr. 2/1995. Sbr. einnig greinargerd vegna setningar hfl. nr.
32/1978 par sem bann var lagt til vid kosningu framkvaemdastjéra félags sem formanns og ad meirihluti
stjornar i steerri féldgum skuli vera menn, sem ekki eru framkvaemdastjorar i peim.
188 Stefan Mar Stefansson. (2003). Hlutafélég, einkahlutafélég og fjarmagnsmarkadir, bls. 260.
189 Alpt. (1977), A-deild, pskj. 51 — 49. mal. Frumvarp til laga um hlutafélég.
190 Geeta parf ad pvi vid vidskipti sem eiga sér stad & milli tengdra adila seu med sambzrilegum hztti og
um 6skylda adila sé ad reeda, i enskum rétti er talad um ad peir standi “arms length“ hvor fra 6drum.

Vid eftirlit verda menn ad geeta slikra armlengdarsjonarmida sbr. 57. gr. laga 90/2003 um tekjuskatt.
191 Alpt. (2009-2010), A-deild, pskj. 71 — 71. mal. Frumvarp til laga um breytingu & l6gum um hlutafélég
og logum um einkahlutafélég. I malslionum er kvedid & um ad stjornarformanni félags skuli 6heimilt ad
taka ad sér onnur storf fyrir félagid, en pau sem teljast edlilegur hluti starfa hans sem formanns
félagsstjornar.
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gert rdd fyrir undantekningu fr4 meginreglunni um starf stjornarformannsins ad pvi er
vardar einstok verkefni sem félagsstjorn felur honum ad vinna fyrir stjornina. Midar
akveedid pannig ad pvi ad minnka likur & hagsmunaarekstrum framkvaemdastjora og
stjornarformanns.

Danska hlutafélagaléggjofin byggir & sému grundvallarsjonarmidum.'®® |
pessum efnum ma nefna skyrslu Verslunarrads islands um Stjornarhetti fyrirtekja og

sambeerilegar breskar verklagsreglur Combined Code®®

par sem kvedid er a um ad sami
adili skuli ekki vera stjornarformadur og @dsti stjornandi fyrirtaekis.*** Sérstaklega er
tekio fram ad adili, sem verid hefur adsti stjornandi félags, eigi ekki ad verda
stjornarformadur i félaginu ad pvi loknu nema i undantekningartilvikum. Skal stjérn pa
utskyra sérstaklega asteedur pess.

Hid eiginlega hlutverk stjérnarformannsins er skilgreint i 1. malsl. 2. mgr. 70. gr.
hfl. sbr. 5. mélsl. 1. mgr. sému greinar og 2. mgr. 90. gr.'*

Nokkud hefur hins vegar verid um pad i islenskum félégum ad stjornarformenn
séu jafnframt medal adstu stjornenda hja viokomandi félagi og sinni daglegum stérfum
fyrir pau. 1 slikum tilvikum bera peir ekki titla sem framkvaemdastjorar heldur hefur

myndast si venja ad tala um pa sem starfandi stjérnarformenn.'®® Storf starfandi

192 Mérg peirra dkveeda sem beett hefur verid vid  peim islensku m.a. til verndar hluthéfum er i takti vid
pad sem énnur norraen 16g hafa verid ad préast. Til deemis i dénsku hlutafélagaléggjofinni, Lov om aktie-
og anpartsselskaber nr. 470 af 12. juni 2009 (selskabsloven). bar er m.a. i 51. gr. fjallad um
upplysingaskyldu ur hluthafaskra. Samkv. 111 gr. dénsku laganna par sem fjallar um ,kapitalselskaber*
er gert rad fyrir pvi ad meirihluti stjérnar eda formadur sé ekki i daglegum stjérnendahopi
félags,“Flertallet af bestyrelsens medlemmer skal i aktieselskaber vare personer, som ikke er direktgrer i
selskabet. En direktgr i et aktieselskab kan ikke veere formand eller nestformand for bestyrelsen i
aktieselskabet.*

193 Stjérnarhettir fyrirteekja 3. Utg. (2009). Financial Reporting Council. (2012). The UK Corporate
Governance Code. Sott 12. oktober 2012 af http://www.frc.org.uk/getattachment/a7f0aa3a-57dd-4341-
b3e8-ffa99899e154/UK-Corporate-Governance-Code-September-2012.aspx

1% Financial Reporting Council. (2012). Stjérnarformadur félags skal einnig uppfylla pau skilyrdi
vardandi 6h&da stjornarmenn sem eru m.a. pau ad hann méa ekki hafa verid starfsmadur félags eda
samsteedu pess sidastlidin fimm ar. Adili sem verid hefur @dsti stjornandi félags, eigi ekki ad verda
stjornarformadur i félaginu ad pvi loknu nema i undantekningartilvikum.

1% Stefan Mar Stefansson. (2003). Hlutafélég, einkahlutafélég og fjarmagnsmarkadir, bls. 256.
~Formadur kvedur til stjornarfunda og sér til pess ad adrir stjornarmenn séu bodadir til peirra.«

19 Framkvaemdastjorn Evrépusambandsins hefur 14tid malefni stjornenda félaga til sin taka, t.d. med
eftirfarandi tilmeaelum: 2004/913/EB fra 14. desember 2004, um ad studla ad videigandi fyrirkomulagi ad
pvi er vardar starfskjor stjornenda skradra félaga, 2005/162/EB fra 15. febrGar 2005 um hlutverk
stjornarmanna, sem eru ekki framkvaemdastjorar, eda eftirlitsstjornarmanna markadsskradra félaga, og
2009/385/EB fra 30. april 2009, um breytingu a tilmalum 2004/013/EB og 2005/165/EB ad pvi er varodar
starfskjor stjornenda i félogum sem hafa fjarmalagerninga sina tekna til vidskipta a skipulegum
verdbréfamarkadi.
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stjornarformanna likjast oft i reynd mjég stérfum framkveemdastjora'®’ og orkar pad
fyrirkomulag nokkud tvimelis i 1josi fyrrnefnds akveedis.

| addraganda hruns islensku bankanna haustid 2008 var ekki alltaf alveg ljost
hverjir voru i hinu raunverulega forsvari fyrir stor féldg, sbr. stjérnarformadur
Kauppings banka og forstjori sama banka. Erfitt var fyrir almenna borgara ad atta sig a
bvi hver adgreiningin var & storfum pessarra tveggja einstaklinga, i umfjollun fjéImidla,
enda oft & tidum visad & ,,forsvarsmenn Kauppings“.**® Verulegt alitamal er hvort slik
verk falli undir edlilegt verksvid stjornarformanns. Samkvaemt 4. malsl. 1. mgr. 70 gr.
hfl.1% er 4kvaedi um ad stjdrnarformanni félags skuli 6heimilt ad taka ad sér énnur storf
fyrir félagid en pau sem teljast edlilegur hluti starfa hans sem formanns félagsstjornar
med skyrri undantekningu.?®

Hér verdur ad setja spurningarmerki vid ordid ,edlilegur”, sem er mjog
matskennt ord i pvi samhengi sem pad er notad hér. Pannig geeti meirihluti hluthafa talid
ad eitthvert verksvid sem stjornin feeli stjornarformanni eda framkvemdastjora, veri
edlilegur pattur i starfseminni en minnihluta hluthafi telur ad med pvi sé a sér brotid.

Ma hér nefna sem demi um slikan agreining, dém Haestaréttar i mali, nr.
678/2008 (Soffanias Cesilsson hf.), par sem Ogilt var heimild stjornar til ad veita
framkvaemdastjéra umbod til ad stunda vidskipti med afleidur.”™ Jafnvel pétt mélinu

hefdi verid visad til stjérnarformannsins hefdi pad verid 6heimilt par sem heimildin féll

97 Alpt. (2009-2010), A-deild, pskj. 71 — 71. mal. Frumvarp til laga um breytingu & légum um hlutafélég
og l6gum um einkahlutafélég.

198 vidskiptafréttir, sott 3. desember 2010 af
http://www.mbl.is/mm/vidskipti/frettir/2008/10/09/fme_yfirtekur_kaupthing/

19 Med 16gum nr. 13/2010 baettist vid malsgreinin: ,,Formadur félagsstjornar skal ekki taka ad sér onnur
storf fyrir félagid en pau sem teljast edlilegur hluti starfa hans sem stjérnarformanns, ad undanskildum
einstokum verkefnum sem félagsstjornin felur honum ad vinna fyrir sig .

20 gpr. 4. ml. 1. mgr. 70. gr. hfl.

201 M sem var hluthafi { félaginu S hf. kraf8ist pess fyrir démi ad akvérdun stjérnar félagsins um ad veita
framkvaemdastjora félagsins umbod til ad skuldbinda félagid og umbodid sjalft, yrdi 6gilt med domi. |
domi Heestaréttar kom fram ad samkvamt umbodinu veeri framkvamdastjora félagsins veitt heimild til ad
skuldbinda félagido med kaupum og s6lu & vidskiptabréfum og til pess ad taka lan i peim tilgangi. Veeri
heimildin &n nokkurra takmarkana og framkvaeemdastjéranum einungis gert skylt ad tilkynna stjorn eftir a
um rédstafanir sem gerdar veru samkvemt henni. Samkvemt 1. mgr. 68. gr. laga nr. 2/1995 um
hlutafélog veeri pad hlutverk stjérnar hlutafélags ad annast um skipulag pess og bari hin abyrgd a ad
starfsemi veeri jafnan i réttu og gdédu horfi. Samkvaemt 2. mgr. &kveedisins geti stjornin falid
framkvaemdastjora ad annast daglegan rekstur félagsins og veitt honum umbod til ad rita firma félagsins,
sbr. 2. mgr. 74. gr. somu laga. Su heimild teeki po ekki til radstafana sem veeru ,, ovenjulegar eda mikils
hattar“. Vid mat a pvi hvao teldist til ovenjulegra eda mikils hattar radstafana i skilningi akveedisins beeri
ad taka mid af tilgangi félags, umfangi og efnahagsstddu og yrdi pad mat ekki falid framkvaemdastjora.
Geeti stjorn hlutafélags samkveemt éfravikjanlegum akveedum laganna ekki framselt vald sitt til ad taka
akvardanir um hvers kyns otilgreindar radstafanir an tillits til pess hvort par veeru ovenjulegar eda
mikils hattar og breytti par engu pott hluthafafundur sampykkti slikt framsal. Var umbodid af pessum
sokum ekki talid samraemast 2. mgr. 68. gr. laga nr. 2/1995 og akvéroun stjérnar S hf. og umbodio pvi
deemt ogilt.”
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utan edlilegra starfa hans fyrir félagid, par sem 6ll félagsstjornin hefur pad hlutverk ad
koma ad stefnumotun félagsins undir fundarbodi og verkstjorn stjornarformannsins og
eru skyr akvaedi i 2. gr. 70. gr. hfl. um verksvid hans. Ekkert er po pvi til fyrirstddu ad
na fram sambaerilegri verkaskiptingu an starfandi stjornarformanns med pvi t.d. ad hafa
tvo eda fleiri framkvemdastjora og skipta med peim framangreindum verkum. Med
sliku fyrirkomulagi etti félagsstjorn med stjérnarformann sinn innanbords ad vera i

edlilegri stodu med innbyrdis jafnraedi®®

til ad hafa eftirlit med framkveemdastjorn.
Undantekning er fra framangreindu jafnraedi innan stjornar ef sérstaklega er fyrir pvi
meelt i sampykktum félagsins samkveemt 2. mgr. 71. gr. hfl. par sem heimilt er ad setja

akvaedi um ad veita atkveedi formanns Urslitaveegi ef atkveedi falla jofn.

8.2.2 Starfsskyldur og abyrgd stjornarmanna

Auk peirra meginskyldna félagsstjornar sem felast i adurnefndri eftirlitsskyldu med
framkveemdastjorum, ber félagsstjorninni ad hafa eftirlit med bokhaldi og medferd
fjarmuna félagsins, sbr. 3. mgr. 68. gr. hfl. en pad er po6 ekki hlutverk stjérnar ad annast
daglegan rekstur umrfam pad.

Stjorn félagsins ber abyrgd & éllum meirihattar &kvérdunum og er st byrgd ekki
framseljanleg til daglegra stjornenda. Nidurstada Heestaréttar i mali, Hrd. 24. september
2009 (678/2008) (Soffanias Cesilsson hf.) kemur fram ad umbod sem fzli i sér framsal
dkvardana sem veeri of vidtekt, rimadist ekki innan akvedis hlutafélagalaga um
verksvid framkvaemdastjéra.?®® petta mal vardadi umbod stjornar til framkvamdastjora
félagsins um ad hann geeti skuldbundid félagid med lanveitingum og annast vidskipti i
tengslum vid fjarfestingasjod sem starfreektur var i félaginu. Umbodid var sampykkt a
stjornarfundi og borid sidar upp eftir athugasemdir minnihluta hluthafa a
hluthafafundi.”**

202 Stefan Mar Stefansson. (2003). Hlutafélég, einkahlutaféldg og fjarmagnsmarkadir, bls. 252 og
Gomard. (2000). Aktieselskaber og anpartsselskaber, bls. 215.

203 [ démnum kemur fram ad stjorn hlutafélags hefur pad hlutverk samkvamt 1. mgr. 68. gr. laga nr.
2/1995 um hlutafélég ad annast um skipulag félags og ber abyrgd 4 ad ,,starfsemi sé jafnan i réttu og gédu
horfi“. Stjorn getur falid framkvamdastjora ad annast daglegan rekstur, sbr. 2. mgr. 68. gr. laganna, og
veitt honum umbod til ad rita firma félagsins, sbr. 2. mgr. 74. gr. bessi heimild nar pé ekki til radstafana
sem eru ,,évenjulegar eda mikils hattar*. Hvad i pvi felst tekur mio af tilgangi félags, umfangi og
efnahagsstoou og verour pad mat ekki falid framkvemdastjora. Getur stjorn hlutafélags samkvamt
ofravikjanlegum akveedum laganna ekki framselt vald sitt til ad taka akvardanir um hvers kyns
otilgreindar radstafanir an tillits til pess hvort paer séu 0venjulegar eda mikils hattar og breytir par engu
pott hluthafafundur sampykki slikt framsal. Af pessum sékum samraemist umbodid ekki 2. mgr. 68. gr.
laga nr. 2/1995.

204 S)ikir stjornhaettir par sem svo storvagileg akvordun er tekin eftir & pegar hin er pegar komin i
framkvaemd er ekki talin i lagi.
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Rik eftirlitsskylda hvilir & félagsstjorn og skylda til athafna ef stjornendur

Ve

félagsins sja eda mega sja ad brot eru framin i rekstrinum.”® Ef pessar skyldur eru
vanraktar vegna athafna eda athafnaleysis, t.d. med ofullnaegjandi eftirliti, geta peir seett
baedi skadabdtadbyrgd samkvemt XV. kafla hfl. og refsiabyrgd samkvaemt XVIII. Kafla
hfl. sbr. 1. mgr. 134. gr. hfl. bar segir ad stofnendur, stjérnarmenn, framkvemdastjorar,
endurskodendur og skodunarmenn hlutafélags svo og matsmenn og rannsdknarmenn,
eru skyldugir ad beta hlutafélagi pad tjon, er peir hafa valdid félaginu i stérfum sinum,
hvort sem er af asetningi eda galeysi. Sama gildi pegar hluthafi eda adrir verda fyrir
tjoni vegna brota & akveedum hlutafélagalaga eda sampykktum félags.

Samkvemt 2. mgr. somu lagagreinar verdur hluthafi botaskyldur gagnvart

208 samkvaemt hfl. eda

6drum hluthéfum vegna galeysis eda asetningsbrota
félagssampykktum. Naudsynlegt er ad stjornarmenn kynni sér vel pad regluverk sem
vidkomandi félagi er gert ad starfa eftir. Ef félag verdur uppvist ad brotum & pvi, friar
pad ekki vidkomandi stjérnarmann ad bera fyrir sig vanpekkingu par sem pad er

sjalfsdgd krafa ad hann kynni sér pessi mal adur en eiginleg stjornarseta hefst.

25 Skyrsla Lagastofnunar (2009), bls. 54. ,,Stjérn félags og framkvemdastjori verda ad hverfa fra
fyrirhugudum radstéfunum sem sampykktar voru med dgildri akvordun hluthafafundar, radstafanir sem
Dbegar hafa verid framkvemdar verdur ad afturkalla eftir fremsta megni...

2% shr. malséastadur sem lyst er i dkeeru vegna svonefnds Exista mals. Olafur bér Hauksson. (2012).
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9 bréun almenningshlutafélaga

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

I upphafi pessarar ritgerdar var lyst hvernig aSkoma almennings var ad stofnun
og uppbyggingu fyrsta stéra almenningshlutafélags landsins.

Hér verdur farid yfir i gréfum drattum préun peirra fjarfestingamdéguleika sem
minni  fjarfestum hefur stadid til boda sidustu prja é&ratugina og hvernig
framkvemdagledi stortekra ,,athafhamanna“ hefur fengid utras med pa fjarmuni sem
minni hluthafar hafa safnad saman i félogum og sj6dum.

AJd frumkvadi rikisvaldsins var su stefna moérkud med Iégum nr. 9/1984 um
fradratt fra skattskyldum tekjum vegna fjarfestingar manna i atvinnurekstri, ad 6rva

hlutabréfamarkadinn med patttoku almennings i honum.?’

Einnig var markmidid ad
kvetja til eiginfjarmyndunar og fjarfestingar i fyrirteekjum pannig ad audveldara yroi
fyrir pau ad nalgast fjarmagn a fjarmagnsmarkadi og ad fyrirtaeki sttu ad leita eftir nyju
eiginfé frekar en ad fjarmagna rekstur sinn med lansfé.”%®

Login skilgreindu fjorar leidir fyrir slika fjarfestingu: Hlutabréfakaup i
atvinnufyrirteekjum,  fjarfestingarfélogum, innlagnir i  starfsmannasjédi  og
stofnfjarreikninga. Samkvamt I6gunum var reiknad med ad fjarfestingarfélog veeru i
hlutafélagaformi®® sem stofnud voru sérstaklega, til ad fjarfesta i hlutafé og 68rum
verdbréfum atvinnufyrirteekja.”’® Upp ar pessum jardvegi uxu hlutabréfasjédirnir hratt
enda voru peir i mikilveegu hlutverki par sem peir kynntu almenningi leyndardéma
hlutafjarmarkadarins.”** betta var vel heppnad atak pannig ad i byrjun ars 1992 attu

rimlega sj0 pasund manns hlutabréf i hlutabréfasjodum. Ad auki var arid 1990 haldin

207 Spr. kafla 2 um umfjéllun um minnihlutavernd.

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

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

219 Rannsoknarnefnd Alpingis. (2010). Vidauki 5, bls. 17. Strangar reglur voru settar um slik félég, badi
fjarfestingarstefnu og framsal hlutafjar. Ekki var gert rad fyrir ad kaup i annarskonar verdbréfa eda
hlutabréfasjooum geefi skattaafslatt. Fjarmalaeftirlitid skyldi hafa eftirlit med fjarfestingarfélogum likt og
boénkum og sparisjédum.

211 Rannséknarnefnd Alpingis. (2010). Vidauki 5, bls. 20.
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opin (tbod i nokkrum hlutaféldgum?*? svo almenn eign einstaklinga i hlutafélégum var

ordin umtalsverd.?*®

Auk hlutabréfasjodanna voru nokkur stér fjarfestingafélog stofnud
& pessum tima, til demis Burdaras hf., fjarfestingafélag Eimskipafélagsins sem stofnad
var 1989 utan um hlutafjareign pess f 63rum félogum.?*

A prounarskeidi hlutabréfamarkadarins virtist eins og markadurinn misstigi sig
nokkrum sinnum. M4 nefna sem dami nokkur vafasém gyllibod vegna sélutilboda &

folskum forsendum i 6skradum félogum t.d. félaginu Softis®™®

einnig ma nefna her
hlidstedar adstedur vegna félagana DeCode og 0Z.?'® Vid einkavadingu
rikisfyrirteekja voru miklar ventingar um ad hlutabréfamarkadur myndi eflast med
,»virkri og breidri eignaradild ad fyrirteekjum... og ad sporna vid einokun og sampjéppun
valds 1 vidskiptalifinu.“®*” Arid 2004 var séluhagnadur af hlutabréfum talinn fram &

skattframtélum 11.434 einstaklinga®®

og hlutfall hlutafjar sem veeri i beinni eigu
almennings var ordid hid haesta i Evropu eda 33% en medaltal i Evropu var 20%.
Markmid skattafslattar laga nr. 9/1984 h6fdu pannig nadst.>*® Litid var & hlutabréf sem
edlilegt sparnadarform.??® Ekki verdur annad skilid en ad allir hafi unad gladir vid sitt.

En var allt eins og pad syndist?

9.1 Hlutafélagaveeding og fjarfestingafélagaveeding

i kjolfar mikillar eftirspurnar eftir hlutabréfum hofst timabil ,,hlutafélagavaedingar?*
bar sem samvinnufélog og fijolskyldufyrirteeki®?? breyttust i hlutafélég.?* Byrjun nyrrar
aldar feerdi einnig med sér upphaf af nyrri kynsléo félaga p.e. fjarfestingafélaga. Deila
ma um pad hvort préun fjarfestingafélagaveedingar hafi verid edlileg par sem
hlutabréfasjodirnir runnu allir inn i skuldsett fjarfestingarfélog. Pau toku i kjofarid i
storum stil yfir almenningshlutafélég i pvi augnmidi ad setja pau i umbreytingarferli.

Vid pad vard alger umsndningur a proun hlutafélagaveedingar undangengins aratugar.

212 Ranns6knarnefnd Alpingis. (2010). Vidauki 5, bls.2 1.

23 Héldu Eimskip, Armannsfell, Olis, Utgerdarfélag Akureyringa og Saplast, 61l opin hlutafjaritbod
petta &r en til pessa h6fou hlutafjardatbod yfirleitt verid lokud.

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

215 par var fullyrt ad samningar og markadssetning félagsins vari énnur en félagid gat stadid vid.

216 Ranns6knarnefnd Alpingis. (2010). Vidauki 5, bls. 31-32.

271 6llum pessum tilfellum voru vaentingar manna langt umfram pad sem félégin stédu undir en gridarleg
eftirspurn var eftir hlutabréfum i peim. Rannsdknarnefnd Alpingis. (2010). Vidauki 5, bls. 40.

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

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

220 g kafla 2 um umfjdllun um minnihlutavernd.

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

222 Ytti s préun i kjofarid undir myndun starri eininga og samruna par sem starri einingar gerdu
fjarmoégnun i morgum tilvikum audveldari par sem steerri fyrirteeki gatu frekar skrad bréf sin a
hlutabréfamarkad og nad i fjarmagn med hlutafjaratbodum.

223 Rannsoknarnefnd Alpingis. (2010). Vidauki 5, bls. 83.
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Pessi skuldsettu fjarfestingarfélog og umbreytingarfjarfestar hoféu pau meginmarkmid
ad hamarka skammtimahagnad sem var i hrdplegri motsogn vid langtimamarkmid
fjolskyldufyrirteekjanna um ad vardveita til langs tima atvinnu og eignir hluthafa sinna
og um leid ad hamarka ard til peirra til lengri tima.?**

A sama tima kom fram hugtakid kjolfestufjarfestar?®® sem p6 var ekki alveg nytt
af nalinni en slikir fjarfestar voru i huga manna fram ad pvi storir fjarfestar sem
skopudu stodugleika og festu i eignarhaldi og rekstri félaga.?® Fjarfestar sem létu
skammtimasjonarmid ekki hafa ahrif & akvardanir sinar. Hin nyja uUtgafa
kjolfestufjarfesta hefur reynst andsteda peirra fjarfesta sem hugtakid atti &dur vio sem
sja ma af préun islensks atvinnulifs sidasta aratuginn fyrir bankahrunid, sem einkenndist
sist af stodugleika i eignarhaldi félaga. Helsta einkenni pessa timabils var umbreytingar
og uppstokkun fyrirteekja og skammtimasjonarmid sem voru radandi vardandi rekstur
fyrirteekja.??” pessa uppstokkun leiddi ny tegund athafnamanna, umbreytingafjarfestar
sem nefndir er hér ad framan. bessir adilar litu hyru auga til hlutabréfasjodanna sem

voru oronir digrir.

9.2 Sjonarmid fjarfesta i hlutabréfasjodum og umbreytingar
sj6danna

Hlutabréfasjodirnir hofou heimildir til ad taka lan til hlutabréfakaupa en pratt fyrir pad

nyttu peir hana ad jafnadi ekki nema til ad sinna vidskiptavakahlutverki sinu med eigin

bréf.??® Eitt megineinkenni hlutabréfasjédanna var ad peir voru badi i mjog dreifdri

eignaradild almennra fjarfesta og raku hlutlausa fjarfestingarstefnu. Forsendur

akvardana®®® meginporra pessara almennu fjarfesta fyrir fjarfestingum i pessum sjédum

224 Rannsoknarnefnd Alpingis. (2010). Vidauki 5, bls. 6.

225 Rannsoknarnefnd Alpingis. (2010). Bindi 1. bls. 239. ”Hugtakid kjélfestufjarfestir hefur ekki fyllilega
fastmotada merkingu i islensku. Astaeda pess ad stadnamst er vid petta hugtak hér er st pyding sem pad
fékk i undirblningi og sidar akvordun um s6lu & eignarhlutum rikisins i Landsbankanum og
Blnadarbankanum. Vakin er athygli a pvi ad i umfjollun peirra sem stéou ad pessum malum fyrir hond
rikisins var med ordinu kjolfestufjarfesti ekki eingdngu visad til steerdar eignarhluta heldur var par einnig
i ymsum tilvikum visad til krafna um pekkingu og reynslu vaentanlegs kaupanda af rekstri banka eda &
svidi fjarméalapjénustu.

228 borgeir Eyjolfsson. (20. jantar 2000). Hvernig er adkoma lifeyrissjodanna ad einkavaedingu? Sott 15.
oktober 2012 fra Landssamband lifeyrissjoda: http:/Il.is/?i=30&f=9&0=5 [ fyrirlestri Porgeirs
Eyjo6lfssonar sem birtist hja landsambandi lifeyrissjoda arid 2000 par sem fjallad var um adkomu
lifeyrissjodanna ad einkavadingu var fjallad um solu & Lyfjaverslun islands en par kom medal annars
fram ad ,,ekki myndadist sterkur hopur kjolfestufjarfesta i félaginu par sem eignarhlutir dreifdust & of
marga smaa hluthafa. bannig einkenndi upplausn og stefnuleysi fyrstu rekstrarar félagsins eftir séluna og
pad er fyrst nylega ao festa synist vera ad skapast um rekstur pess félags.«

227 Ranns6knarnefnd Alpingis. (2010). Vidauki 5, bls. 6.

228 Ranns6knarnefnd Alpingis. (2010). Vidauki 5, bls. 118.

229g() stadreynd ad fjarfestarnir kusu ad gerast hluthafar i dreifdum hlutabréfasjodum etti ad gefa g6da
visbendingu um hvers konar fjarfestingar henta peim enda margir gerst hluthafar i framhaldi af samtali
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voru i porra tilfella ad fjarfestingar sj6danna veeru dreifdar og &hetta tiltdlulega litil.>*°

Slik farfestingastefna fellur enda vel ad peim sjonarmidum sem adur hafa verid reifud i
pbessari ritgerd par sem fjarfestingar i hlutabréfum veeri valkostur til jafns vid almennan

sparnad.”®!

Skyndilegar breytingar hlutabréfasjédanna i skuldsett fjarfestingarfélég ollu
straumhvorfum & hlutverki peirra og markmidum umhverft hja pasundum minni

s

fjarfesta. Sjodirnir voru ni i meirihlutaeigu faeinna storra fjarfesta, sem raku virka

fjarfestingarstefnu, med pad ad markmidi ad umbreyta peim félégum sem fjarfest var i
eda jafnvel taka pau af markadi.?*

Sérfreedingar fjarmalafyrirteekja hofou rédlagt almennum sparifjareigendum ad
kaupa hlutabref i hlutabréfasjéoum med peim rékum ad med pvi veeri peirri dhattu sem
falist i hlutabréfavidskiptum dreift.”*® Efast ma um ad allir hluthafar hafi gert sér

fyllilega ljést hvad folst i pessari umbreytingu.”®*

9.3 Umbreyting islenskra félaga og ,corporate raiding®

Skuldsettar yfirtokur félaga og afdrifarikar umbreytingar nadu hamarki med storu
uppstokkuninni.?*> Téfralausnin var umbreytingarferli sem einkum félst i pvi ad buta
stor rétgroin fyrirteeki nidur med peim markmidum ad gera pau straumlinulagadri og

6

samkeppnishafari. Um leid var innleystur séluhagnadur®® i formi ardgreidsina og

millifeersina & eignum umbreyttra félaga.

vid raddgjafa bankanna sbr. umfjollun i vidskiptabladi Morgunbladsins 12. desember 2002 sem vitnad er
til & bls. 119 i vidauka rannsdknarnefnder Alpingis nr. 5.

230 Rannséknarnefnd Alpingis. (2010). Vidauki 5, bls. 119.

21 Spr. kaflann um minnihlutavernd en par kemur fram ad patttakendum & islenskum hlutabréfamarkadi
hafi fjolgad a sioustu aratugum par sem einstaklingar lita a hlutafjarkaup sem fjarfestingu og valkost vid
hefdbundnari sparnadarleidir.

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

23 sbr. Ranns6knarnefnd Alpingis. (2010). Vidauki 5, bls. 119, en par kemur eftirfarandi meginmarkmid
laga nr. 9/1984 ennfremur fram: ,,Hér var pvi & ferd gagnger og afdrifarik breyting & landslagi
hlutabréfamarkadarins. Hlutabréfasjodirnir hdfou tekio vid fé almennings, sem vildi nyta sér skattaafslatt
vegna hlutabréfakaupa, en tilgangur skattaafslattarins var i upphafi ekki einvordungu ad efla
hlutabréfamarkad heldur ekki sidur ad skapa forsendur fyrir &flugum almenningshlutafélégum og ad
audvelda fyrirtekjum ad afla eiginfjAr og draga par med Ur skuldsetningu islenskra fyrirtekja.
Hlutabréfasjodirnir urdu til sem svar vid tilraunum stjérnvalda til ad nota skattkerfid til ad na pessum
markmioum. *

234 Shr. Ranns6knarnefnd Alpingis. (2010). Vidauki 5, bls. 120, par sem eftirfarandi kemur fram: ,, Af
gognum fra pessum tima verdur po ekki radid ad nein teljandi umrada hafi fario fram um pessa
umbreytingu eda ahattuna sem henni fylgdi. ”

2% spr. Rannsoknarnefnd Alpingis. (2010). Vidauki 5, bls. 119, , Afdrifarikasta uppstokkun islensks
atvinnulifs ma telja hafa verid uppskipti Islandsbanka, Straums og Landabankans & hlutum peirra i
nokkrum sterstu fyrirtekjum landsins og fjandsamleg yfirtaka Landsbankans og Samson a
Eimskipafélaginu og uppbrot pess i kjélfario.

26 Markmio umbreytingarfjarfestisins var ad hamarka hagnad til skamms tima, innleysa hagnad og
leysa ur leedingi fjarmagn sem hafdi safnast upp i fyrirteekjum, , dautt fjarmagn* og , duldar eignir*.
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I kjolfar pess ad storir fjarfestingasjodir sem urdu til vid umbreytingu ar
hutabréfasjédunum og runnu inn { ennpé steerri fjarfestingafélég og fjarfestingabanka,?’
vard til afl til pess ad yfirtaka morg sterstu fyrirteki landsins. Vid pa risavoxnu
skiptingu elsta og eins mikilveegasta almenningshlutafélags landsins, var aberandi
hvernig frumeindum pess var skipt & milli félaga, vildarvina og vidskiptafélaga.

Umbreytingaferli Eimskipafélagsins (stora uppstokkunin) gekk ad mestu leiti Gt
& pad ad endaskipti voru hofd & modurfélaginu og dotturfélaginu Burdarasi sem eins og
fyrr er sagt var eignarhaldsfélag sem sysladi med hlutabréfasafn modurfelagsins.
Eftirmalar umbreytingarinnar ~ voru peir ad Eimskipafélagio var fyrst gert ad
dotturfélagi fjarfestingarfélagsins Burdarass en svo brotid upp og selt i hlutum.
Burdaras var lika hlutadur i sundur og brotin sameinud Landsbankanum og Straumi
fjarfestingarbanka. S6mu 6rlog bidu peirra félaga sem tengdust Eimskip og eignasafni
pess. Flugleidum var breytt i FL Group i mars 2005 og Sjova-Almennar urdu einnig
Kjarninn i nyju fjarfestingarfélagi, Milestone. Athygli vekur ad eftir uppstokkunina &
Eimskipafélaginu attu Landsbankinn asamt Bjorgélfi Gudmunsssyni starfandi
stjornarformanni bankans og tengdum adilum, 27% i félaginu en i krafti pess voru
Landsbankinn og Bjorgélfur i lykilstédu i félaginu eftir umbreytinguna.®

i »Enskilda-skyrslunni® svokolludu, sem radgjafafyrirteekid Enskilda Securities
gerdi ad beidni Sedlabanka Islands og Idnpréunarsjods og birt var i jali 1991, var medal
annars lagt til ad yfirtokuskylda félaga yroi latin midast vid 33,33%. ,,Malsmetandi

adilar-<®°

toldu ad pessi mork veeru sist of lag vid islenskar adstedur. Mikilveegt veeri
ad vernda hagsmuni litilla hluthafa og tryggja ad edlileg verdmyndun vari & markadi og
pbad yrdi ad koma i veg fyrir ad storir hluthafar geetu i raun nad undirtokum i

fyrirtaekjum.?*

Koma hlutunum a hreyfingu.“ Framangreint var haft eftir Bjorgélfi Gudmundssyni. Rannséknarnefnd
Alpingis. (2010). Vidauki 5, bls. 129.

27 Dgemi um slikt er umbreyting nokkurra slikra sjéda i Straum.

2% Spr. Ranns6knarnefnd Alpingis. (2010). Vidauki 5, bls. 131.

% par 4 medal Edda Helgason forsvarsmadur verdbréfafyrirteekisins Handsals hf. Edda var déttir
Sigurdar Helgasonar fyrrverandi forstjora Flugleida hf. en han hafdi starfsreynslu fra
verdbréfavidskiptum i London.

240 shr. Ranns6knarnefnd Alpingis. (2010). Vidauki 5, bls. 29, ,,Ekki var farid eftir pessari tillsgu. b6 ad
pad veeri nokkrum sinnum reett a neestu arum ad rétt veeri ad yfirtokuskylda yrdi midud vid 33,33%. Var
pad fyrst 1998 med 16gum um starfsemi Kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada (16g nr. 34/1998) sem
akvaedi um yfirtokuskyldu var tekid upp i 16g og midadist hin pa vid 50%. Arid 2003 (I6g nr. 33/2003)
var yfirtokuskylda loks leekkud i 40%. bessi hau mork yfirtékuskyldu eru annad deemi um alvarlegan galla
a4 umgjord markadarins a motunararum hans sem unnu gegn pvi ad markadurinn préadist med
heilbrigdum heetti. Med pvi ad mida mork yfirtokuskyldu vid 50% var Otvirett unnid gegn dreifdri
eignaradild hlutafélaga sem gerdi ad verkum ad farri og steerri hluthafar urdu i raun allsradandi i 6llum
helstu fyrirteekjum. *
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Midad vid framangreindar umbreytingar er gott ad hafa i huga ad slik skuldsett
yfirtdkubylgja gekk yfir i Bandarikjunum & niunda &ratug sidustu aldar med pad ad
markmidi ad umbreyta fyrirtekjum. Um pad er fjallad i koflum 4.1 Skuldsettar
yfirtékur, ,,raids *“ { Bandarikjunum og 4.2. Raiders.

Fyrirteeki voru keypt i skuldsettum yfirtokum, skuldirnar fluttar & hid yfirtekna
felag og eignir seldar at ar rekstrinum. Fyrirteekid sem st6d eftir var pa oft badi
skuldsett og eignalitid en yfirtoku- eda umbreytingarfjarfestirinn flutti fjarmagn ut ur
félaginu i formi ardgreidsina. Oftar en ekki endudu slik félég med gjaldprotum. Slik
vidskipti eru deemigerd corporate raiding eda fyrirteekjagripdeildir.

Afdrifarikur hluthafafundur Eimskipafélagsins var haldinn pann 9. oktéber 2003.
A dagskra var ad skipta upp félaginu, par sem frafarandi stjornarformadur félagsins
Benedikt J6hannesson gagnryndi framgéngu umbreytingafjarfestanna.?*! Taldi hann ad
bankarnir veeru ad grafa undan hlutabréfamarkadnum?®* og tiltr(i almennings & honum.
Jafnframt varadi stjornarformadurinn frafarandi vid pvi ad félagid yrdi gert nanast
eignalaust med pvi ad innleysa skammtima hagnad.?*® i tengslum vid framangreinda
vidburdi var haft eftir Halldori J. Kristjanssyni bankastjora Landsbankans par sem hann
kalladi bankann kjolfestufjarfesti i Eimskipum en lysti pvi um leid yfir ad markmid
bankans veri i raun ad bata fyrirteekid nidur.*** pessi ummali eru daemigerd fyrir
fagurgala og mjukmeelgi stortekra kjolfestu- og umbreytingafjarfesta og merkingaleysi
pbeirra hugtaka sem einkennt hafa framgang peirra adila sem ryksuga upp 6ll veromaeti
ar mikilveegum almenningshlutafélogum. peim tokst svo vel upp ad puasundir minni
fjarfesta létu glepjast og attudu sig ekki & pvi sem var i reynd ad gerast.?*
pad virdist vera erfitt fyrir ,,almenna‘“ fjarfesta ad sja i gegnum slega framgongu

virdulegra ,fjarsterkra™ sjalfkjorinna umbreytingafjarfesta par sem merkingum

1 par voru i fararbroddi Landsbanki islands og stjérnarformadur hans Bjérgdlfur Gudmundsson.

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

3 Benedikt sagdi medal annars i r&@du sinni ,,Jafnvel pé svo feri ad herra verd fdist fyrir félagio |
portum en i heilu lagi pa méa spyrja hvort pad réttlati slikar adgerdir. Hér rekast & hugmyndir peirra sem
&tla sér adeins ad eiga fyrirtaeki i skamman tima og hinna sem hugsa ad dagur komi eftir pennan dag og
mikilveegast sé ad reka félagid med ardbarum hetti til lengri tima litid. Pad er alpekkt ad skyndikynni
geta haft alvarlegar afleidingar og pad er min skodun ad heppilegra sé ad leidandi hluthafar stofni til
varanlegs sambands vid fyrirteekid. “ Rannsoknarnefnd Alpingis. (2010). Vidauki 5, bls. 132.

24 Morgunbladid. (2003, 20. september). Landsbankinn radandi hluthafi i Eimskip. MBL.is.
Vidskiptafréttir. Sott 30. oktéber 2010 af http://www.mbl.is/mm/gagnasafn/grein.html?grein_id=752911
25 spr. Rannsoknarnefnd Alpingis. (2010). Vidauki 5, bls. 120.
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framangreindra hugtaka er snuid eftir hentugleikum peirra, sem gjarnan kaupa sér ,,gott

vedur* med fjarveitingum i allar &ttir i ymis verdug malefni.?*

9.4 Hlutverk eignarhaldsfélaga og fjarfestingafélaga
Ef eignarhaldsfélog®*’ eru skodud voru pau i adalhlutverki vid paer umbreytingar sem
gerdar voru a flestum peim félogum sem mestu mali skipta i islensku atvinnulifi. Megin
einkenni slikra félaga er ad pau stunda ekki eiginlega atvinnustarfsemi heldur eingdngu
utanumhald og umsyslu med hlutafé i 6drum félégum. Algengasti tilgangur slikrar
umsyslu er ad tryggja akvedin vold i formi atkveedaréttar.”*® Ekki er getid um petta
félagaform i peim lagabalkum sem algengast er ad gildi & réttarsvidinu. b6 er gert rad
fyrir sérstakri skattalegri medferd akvedinna tegunda félaga i 16gum nr. 90/2003 um
tekjuskatt og par 4 medal félaga sem standa ekki fyrir atvinnurekstri.**® A nokkrum
stodum { 16gum nr. 161/2002 um fjarmalafyrirtzki er fjallad um eignarhaldsfélog.”*

I vissum tilvikum geta meirihlutaeigendur Oskyldra félaga gert med sér
hluthafasamkomulag um framsal eignahluta sinna til eignarhaldsfélags til deemis i peim
tilgangi ad sampeetta starfsemi peirra félaga sem vid framsalid verda détturfélég nyja

félagsins. Mogulega geta slikar adgerdir skert réttarstddu minni hluthafa.”>*

betta félagsform er hentugt ef til stendur ad yfirtaka dnnur félég. Fjarsterkir®>
sjalfkjornir umbreytingafjarfestar®® na taki & stondugu félagi med stofnun
eignarhaldsfélags med hlutfallslega litlu hlutafé/eiginfé sem Kkjolfestu- og
umbreytingafjarfestar. beir skuldsetja sidan eignarhaldsfélagid verulega og velta sidan
skuldunum yfir & hid yfirtekna félag med samruna félaganna eftir kaupin sbr. kafla 9.3

Umbreyting fslenskra félaga og corporate raiding.”* Med pvi méti er yfirtekna félagid

246 Almennir fjarfestar p.e.a.s. litlir fjarfestar sem einkum fjarfestu i 6ruggum hlutafélagasjédum, ad pvi er
virtist, eda i einstokum ,traustum* félogum, virdast ekki hafa haft yfirsyn yfir pad i hverju svonefndar
umbreytingar folust. Ef marka ma til demis gjaldprot Bjorgolfs Gudmundssonar og Magnusar
porsteinssonar félaga hans pa virdist fjarhagslegur styrkur peirra édru fremur hafa byggst & fjarmunum
sem til voru komnir i gegnum Oteepilega skuldsetningu. Bjorgolfur og Landsbankinn undir hans stjorn
voru stortekir styrktaradilar vid margvisleg malefni i almannapagu, um leid og skuldsetning peirra 6x
verulega pannig ad fjarhagur peirra var i engu samhengi vid rausnarskapinn.

247 Spr. fjarfestingafélog.

28 otefan Mar Stefansson. (2008). Samstzdur hlutafélaga bls 58. Reykjavik: Hid islenska
bokmenntafélag.

249 sama heimild.

250 Stefan Mar Stefansson. (2008). Samstadur hlutafélaga, bls. 59.

21 Stefan Mar Stefansson. (2008). Samstadur hlutafélaga, bls. 61.

2 Um eftirfarandi hugtok hefur ytarlegar verid fjallad i kafla 9.3 ,,Umbylting islenskra félaga og
,,corporate raiding™.

253 Rannsoknarnefnd Alpingis. (2010). Vidauki 5, bls. 129.

24 Adalsteinn Hakonarson. (2008).
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> med pvi ad losa pad vid fjarfestingar sem tilheyra ekki

gert straumlinulagadra®
kjarnastarfsemi en um leid er innleystur séluhagnadur.”® bannig er fjarmagn moégulega
leyst Gr ledingi®’sem hefur safnast upp i fyrirtekjum (félégum). Einnig eru dautt
fijarmagn og duldar eignir®® dregnar fram pannig ad hreyfingu sé komid & hlutina.?*®
Eftir slika yfirhalningu & félogum med reekilegum umbreytingum eru pau idulega sett &
markad og hlutirnir i peim seldir til fjarfesta t.d. lifeyrissjoda og almennings & enn haerra
verdi en keypt hafdi verid &, pratt fyrir skuldsetninguna.?® Slik adferd er stérvarasém

281 har sem alls 6vist er hvad eftir situr

gagnvart lanadrottnum og almennum hluthéfum,
af raunverulegum, haldbarum verdmetum i slikum umbreyttum félogum.

Pegar eignarhaldsfélog eru myndud med pvi moti sem reifad er hér ad framan
geta félog samkvemt 2. gr. hfl. myndad samstedur. Pad er hdpur fyrirtekja sem
samanstendur af médurfélagi, dotturfélagi pess og peim fyrirteekjum sem modurfélagio
eda dotturfélog pess eiga hlutdeild i, auk annarra tengsla er varda einkum fyrirteeki a
fjarméalamarkadi.

Strangar reglur eru um upplysingaskyldu til hluthafa um samstedufélog en

fjallad er um pad i 1. mgr. 91. gr. hfl. en ekki verdur fjallad nanar um pad hér.

2% Ranns6knarnefnd Alpingis. (2010). Vidauki 5, bls. 129.

256 Sama heimild.

%7 Sama heimild.

258 Sama heimild.

9 Sama heimild.

200 Agalsteinn Hakonarson. (2008).

201 Stefan Mar Stefansson. (2008). Samstadur hlutafélaga, bls. 62.
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10 Audgunarbrot, skipuldgd brotastarfsemi og
personueinkenni hvitflibbabrota

Hér & eftir verda pau brot skodud sem undir audgunarbrot falla og skipta meginmali i
samhengi vid vidfangsefnid. bar er fyrst og fremst att vid hugtokin pjoéfnadur og
gripdeildir. Rétt er ad fjalla einnig um pann asetning sem skilgreina ma sem skipulagda
brotastarfsemi og ad lokum pa tegund personuleikaréskunar sem algeng er medal

storteekustu hvitflibbagleepamanna.

10.1 Audgunarbrot

Jonatan Pormundsson skilgreinir audgunarbrot ad forminu til ,,sem 6ll pau brot sem lyst
er { XXVI kafla almennra hegningarlaga“.?®* bar & medal eru pau brot sem helst eru hér
til umfjollunar eins og pjéfnadur og gripdeildir, umbodssvik, skilasvik og misneyting
sbr. 243. gr. hgl.

pad sem helst greinir & milli framantalinna brota eru adferdir vid brotin og eru
bad peer sem hafa ad einhverju marki ahrif & refsimork. pess ber ad geeta ad vid eitt og
sama brot geta fleiri en ein adferd att vio.?*® Fjallad verdur sérstaklega um launung i
kafla 10.1.2 Launung en hun skilur ad nokkru leyti & milli pjofnadar og gripdeildar og
um leid mismunandi refsimork. Par ma nefna einhlida toku verdmeetis og radstofun
bess, en pad getur falist i pjofnadi, gripdeildum, 6l6gmeetri medferd fundins fjar,
fjarsvikum, umbodssvikum, skilasvikum og hylmingu. [ svikum og visvitandi
blekkingum felast trinadarbrot sem auk framangreinds (einkum umbodssvikum) geta
verid hverskonar fjardrettir og misneyting. Misneyting getur falist i misnotkun
tiltekinnar yfirburdastodu eda tranadar til ad hafa Oheafileg ahrif & vidsemjanda eda
hverskonar umbjodendur t.d. med fjarsvikum og fjarkagun asamt vissum tilbrigdum
rans. bessi atridi mé nefna tvihlida brot.2*

Framangreind audgunarbrot eiga pad sameiginlegt ad i edli sinu snuast pau
beinlinis um hvers kyns fjarhagsleg veromati og verda pvi skilgreind med hugtakinu
fjarmunabrot sem er vidtekt hugtak sem felur i sér baedi audgunarbrot og hagnadarbrot.
Vid sundurgreiningu fjarmunabrotanna eru hagnadarbrot i vidtekasta skilningi 61l pau

brot, sem framin eru i avinningsskyni, p.e. med peim &setningi eda peim hvétum ad

262 j6natan Pormundsson. (1975). Audgunarbrot og nokkur skyld brot, bls. 1. Reykjavik: (hofundur).
263 j6natan Pormundsson. (1975), bls. 22 og 24.
264 Sama heimild.
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&vinna sér fjarhagslegan hagnad.’®> Framangreint pjénar p6 adallega pvi hlutverki ad
asetningur eda hvatir til brotsins sé I6gbundid skilyrdi refsineemis skv. hegningarlogum.

[ umfjollun i pessari ritgerd er hugtakid fjarmunabrot sem sameinar audgunar-
og hagnadarbrotahugttkin notad fremur en undirflokkunin nema sérstok tilefni gefist til
annars. Fjarmunabrot i peirri merkingu sem & bak vid corporate raiding er geta falist i
peirri skilgreiningu audgunarbrota skv. framangreindum légum nénar tiltekid med
ologmeetri yfirfeerslu veromeeta fra einum manni til annars. Vidtakandi verdomatanna
getur verid hvort heldur sem er gerandi eda 16gadili sem gerandi starfar fyrir?®® sbr. Hrd.
7. juni 2012 (442/2011) (Exeter) en i malinu voru adilar deemdir & grundvelli 249. gr.

hgl. fyrir umbodssvik,”®’

sbr. 1. mgr. 247 gr. hgl. sbr. 248. gr. somu laga. Ma i peim
efnrum nefna gerninga sem snua beinlinis ad yfirtoku félaga & grundvelli
framangreinds.?®® Um er ad rada hlidsteedan bakgrunn gerninga og lyst hefur verid um
4stand mala i Russlandi og Ukrainu par sem embeattisménnum og démkerfi?®® er

hiklaust beitt vid yfirtokur félaga.?”® Sliku verklagi er skyrt lyst um vidskipti islenskra

265 J6natan Pérmundsson. (1975), bls. 2.

268 sbr. umfjéllun i kaflanum um fjérsvik og audgunarasetning par sem skilgerining um audgunarbrot er
reifud en hdn er samkvamt Jonatani Pormundssyni: “audgunarbrot eru félgin i olégmeetri yfirfeerslu
pessara veromeeta fra einum manni til annars. Légadili getur komid i stad einstaklings, og gildir pad jafnt
um verknadarpola (tjénpola) sem vidtakanda verdmeta. Vidtakandi fjarvinnings getur verid hvort heldur
sem er hinn brotlegi sjalfur eda einhver annar, t.d. 16gadili sem hinn brotlegi starfar fyrir.« sbr. einnig
skilgreiningu A. Kireev, A. um gripdeildir (raiding): ,,kerfisbundin starfsemi hja skipulégoum eda
oOskipuldgdum hépum sem midar ad pvi ad skapa sér pa adstoou ad geta nytt og radstafad eignum sem
tilheyra 6drum hagsmunaadilum* sem fram kemur i kafla 4.3 Préunin i Russlandi.

267 » 3. fyrrverandi stjornarformadur B sparisjods, og R, fyrrverandi sparisj6dsstjori sama sparisjods,
voru akeerdir fyrir umbodssvik med pvi ad hafa i stérfum sinum veitt T ehf. 1an fra B til ad fjarmagna ad
fullu kaup & stofnfjarbréfum i B, &n fullnaegjandi trygginga og i andst6du vid reglur sparisjodsins. Lanin
voru veitt til kaupa & stofnfjarbréfum i eigu J og nokkurra starfsmanna sparisjoédsins og félags sem ad
hluta var i eigu R. S var adallega akeerdur fyrir hlutdeild i brotum J og R med pvi ad hafa lagt 4 radin um
umraedd vidskipti en til vara fyrir peningapveetti. X hafdi gegnt stodu framkveemdastjéra M banka hf. en
seljendur stofnfjarbréfanna skuldudu peim banka fé. Brot J og R péttu sénnud og voru peir pvi demdir
fyrir brot gegn 249. gr. almennra hegningarlaga nr. 19/1940. baétti 3. mgr. 208. gr. laga nr. 88/2008 um
medferd sakamdla ekki standa pvi i vegi, enda hafdi nidurstada héradsdoms um syknu J og R ekki verid
reist & rongu mati um sdénnun um atvik i skilningi lagadkveedisins. Vid akvordun refsingar var litid til pess
ad umfang brota peirra var verulegt, sakir miklar og ad J hefdi med verknadnum losad sig undan
personulegum &abyrgdum a kréfum. ba hefdi brot R verid framid i skjéli stdduumbods. Voru peir pvi
deemdir hvor um sig i 4 &ra og 6 m&nada fangelsi.”

%8 Danilova, M. (27. mai 2012). Verksmidja var yfirtekin med fulltingi yfirvalda vid sameiningu
fyrirteekis sem yfirtokuadili atti med fulltingi yfirvalda sbr. reifun tilviks i kafla 5.1. Skuldsettar yfirtokur
og 6fugur samruni.

29 Onopenko, V. (2009). Statutes and Decisions. Beiting slikra klekja er vidvarandi vandamal i Ukrainu
en i umfjéllun forseta Ukraiska Haestaréttarins kemur fram ad parlenda réttarkerfid glimi vid mikinn
fjolda oleystra mala vegna 6logmeetra yfirtaka sem hladist hafa upp.

2% Danilova, M. (2012). Algengt er ad yfirtokur fyrirtaekja i Ukrainu hefjist med malshofdun gegn félagi
eda fyrirteeki sem byggist & teeknilegum atridum og lagaklakjum. I slikum malum getur domari beitt
peirri adferd ad frysta eignir félagsins og i kjolfarid afhent paer meintum férnarlombum. Einnig geta
eftirlitsstofnanir eda réttargaeslustofnanir t.d. logregla, beitt sér i refsimalum gegn forsvarsménnum
fyrirteekja en til er i deminu ad mali sé lokid med pvi ad 16greglumenn eignist hluti i félaginu.
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kaupsyslumanna i bokinni ,,Sagan sem vard ad segja”.’’* A8 nokkru leiti mé likja

lysingum malavaxta i framangreindum demum vid pa gerninga sem lyst er i keeru i

Existamalinu sem nefnt hefur verio.

10.1.1 Skilgreining pj6fnadar og gripdeilda
pjofnadarhugtakid er ekki skilgreint med skyrum heetti i 16gum nema i 244. gr. hgl. en
par er pjofnadarakveaedi greinarinnar sett fram med tvipaettu moti. Fyrri malsgrein
akveaedisins hefur ad geyma almennt akvaedi um gerninginn pjofnad og refsiramma.
Akvadi sidari malsgreinarinnar er hins vegar um refsipyngingu fyrir stérfelldan pj6fnad
en par segir:

Ef pjofnadarbrot er sérstaklega storfellt, svo sem vegna verdmeetis pess, sem stolid

var, eda hvernig hinu stolna eda geymslu pess var hattad, vegna adferdarinnar, sem

hofo var vio pjofnadinn, eda heettu, sem honum var samfara, svo og pegar

pj6fnadur er framinn af mérgum i sameiningu eda sami madur hefur gerst sekur um
marga pjofnadi, pa skal refsing ad jafnadi ekki vera laegri en 3 manada fangelsi.

Nénar er ekki skyrt hvert edli pjofnadar er en mikill fjoldi peirra mala sem
Heestiréttur hefur fjallad um vegna hverskyns pjofnada afmarkar hins vegar hugtakid
4dgeetlega.’™

Jonatan bormundsson skilgreinir pjofnad sem audgunarbrot med hlidsjon af
réttarframkveemd sem folgid er i pvi ad:

Einhlida og 6légmet (heimildarlaus) taka fjarmuna eda orkuforda, sem eru eign

annars manns ad einhverju leyti eda 6llu, med leynd ar vorslum umradamanns til

ad slé eign sinni & pessi verdmaeti i audgunarskyni.””

Heimfarsla og skilgreining gripdeilda er nanast samhljéoa framangreindri
skilgreinigu pjofnadar sbr. 245. gr. hgl. par sem segir: ,,Gripdeild vardar somu refsingu
sem pjofnadur.” Undantekningin er ad leynd er ekki skilyrdi vardandi gripdeildir auk

bess sem refsihakkunarastaedur 2. mgr. 244. gr. eiga ekki vid um gripdeildir.?™

10.1.2 Launung
Launung hefur verid talin alvarlegur pattur saknems hatternis sem almennt hefur
refsipyngingarahrif.?”® A slik sjénarmid hefur reynt m.a. i Hrd. 1947, bls. 447 par sem i

domsordum var beinlinis tekid fram ad leynd veeri refsipyngjandi i malinu.

21 Ingimar H. Ingimarsson og borfinnur Omarsson. (2011). Sagan sem vard ad segja.

272 J6natan Pérmundsson. (2009). bettir um audgunarbrot, sérstakur hluti, bls. 66.

23 Sama heimild. sbr. einnig skilgreiningu A. Kireev, A. um gripdeildir (raiding) sem fram kemur i kafla
4.3 préunin i Rasslandi.

2’4 Sama heimild.

25 Helgi 1. Jénsson. (2007). Heimildir Démstdla til ad beita 6légmaltum meginreglum vid akvérdun
refsingar. I Ragnheidur Bragadéttir (ritsjori) Afmelisrit Jonatan Pérmundsson sjdtugur 19. desember
2007, bls. 258. Reykjavik: Codex.
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Framangreindur mismunur & pj6fnadi og gripdeild er p6 takmarkad til stadar nema ad
slikt er afgerandi péttur i fjarsvikamalum & medan ad refsihekkun & ekki vid i
gripdeildarmalum samkv. 244. gr. hgl. par sem gripdeild & sér stad eftir sem adur an
launungar.

Um launung er m.a. fjallad i 126. gr. hgl. en aréttad er i tengslum vid
almannahagsmuni ad s& sem bui yfir vitneskju um tiltekin brot par sem velferd manna
eda mikilveegum pjodfélagsveromatum er hetta bdin an pess ad reyna ad koma i veg
fyrir brotid eda afleidingar pess skuli sta fangelsi allt ad premur arum.?’® Hér er medal
annars att vid tilkynningar til yfirvalda um pau brot sem hann hafdi vitneskju um.

Ef sakborningur upplysir um adild annarra ad broti skv. 9. t6lul. 1. mgr. 70. gr.
hgl. eda verid samvinnupydur vid rannsékn mals skv. 8. télul. framangr. akveedis, telst

bad honum til malsbéta.?”’

10.1.3 Skipuldgo brotastarfsemi
pad kemur fram i undirkafla 4. kafla Erlend alitamal er varda ,, corporate raiding “, ad
gerningar peir sem undir hugtakid corprate raiding®’® falla eiga pad undantekningalitid
sameiginlegt ad geta fallid undir skilgreiningu skipulagdrar brotastarfsemi en
skilgreining pess er i kafla 4.3.4 Tilurd og skilgreining skipulagdra glepahdpa.
Vissulega eru undantekningar par & og getur pvi verid naudsynlegt ad tilgreina pad
nanar eda med forskeytinu ,,criminal“, svo sem fram kemur i kafla 1 Almennt um efni
ritgerdarinnar. | sama kafla er minnst & gradgi i pessu samhengi og vitnad til orda
Olafs Haukssonar sérstaks saksoknara i vidtali vid The New York Times pann 2.
febriiar 2013 par sem haft er eftir honum ad ,,graedgi sé ekki 6ldgleg, spurningin er hvert
han leidi menn.“*™

Samkvamt islenskum rétti er skipuldgd brotastarfsemi refsipyngjandi.?®® A slik
sjonarmid hefur reynt i ddomum um skipulagda brotastarfsemi i Hrd. 10. mai 2007
(667/2006) par sem domurinn taldi brot hinna akeerdu vera paulskipulagt og i senn stor-
fellt og sérlega groft med innflutningi & gifurlegu magni af haettulegum fikniefnum. |
Hrd. 19. oktober 2006 (420/2006) var m.a. litid til pess ad sakborningur hefdi tekid ad

sér innflutning efna sem hefdi augljoslega verid vandlega skipulagdur.

278 Helgi 1. J6nsson (2007). Afmelisrit Jonatan Pérmundsson sjdtugur 19. desember 2007, bls. 259.
2" Helgi 1. J6nsson (2007). Afmalisrit Jonatan Pérmundsson sjdtugur 19. desember 2007, bls. 272.
2’8 Hugtakid raiding er skilgreint i kafla 4.2. Raiders.

2" Higgins, A. (2. febrdar 2013). Iceland, Fervent Prosecutor of Bankers, Sees Meager Returns.

280 sama heimild.
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I Hrd. 1988, bls. 126 var deemt par sem stjérnarformadur og framkvaeemdastjori
hlutafélags, var sakfelldur fyrir brot gegn 1. mgr., sbr. 6. mgr. 25. gr. laga nr. 10/1960
um soluskatt og 158. gr. hgl. Leét hann skyra stérlega rangt fra séluskattskyldri veltu
félagsins i pvi skyni ad skjota henni undan soOluskattskilum. Til ad gera
s6luskattsskyrslur traverdugar Iét hann kerfisbundid rangfera pad bokhald félagsins
sem mali skipti. Var hann demdur i 7 ménada fangelsi en vid afryjun af halfu
akeeruvaldsins var krafa gerd um pyngingu refsingar en deemt var samkv. 49. gr. og 77.
gr. hgl. vegna fjarhagslegs avinnings brotsins og umfangs pess. Likt og i fyrri ddmunum
tveimur er pad metid til refsipyngingar ad brotid sé paulskipulagt en auk pess koma hér

til alita pau sjonarmid sem skilgreind eru i byrjun kaflans.

10.2 Sidblinda

Ein peirra tegunda brotastarfsemi sem 6hjahvamilega felst i ,,criminal corporate
raiding” er gjarnan nefnd ,,hvitflibbabrot* (e. white collar crime) en einkenni peirrar
hegdunar er i hnotskurn pad ad ljlga, svindla, og stela.’®* Skiljanlega er edli slikra brota
ekki & neinn mata frabrugdid venjulegum audgunarbrotum, eins og peim er lyst i
samnefndum kafla 10.1, nema ad slik brot skilja oftar en ekki eftir sig mjog vidtekan
skada. Svioin jord gjaldprota fyrirteekja, einkalifs og fjarfesta eru gjarnan fylgifiskar
beirra.?® Eitt umfangmesta gjaldprot sem um getur, gjaldprot orkufyrirtekisins Enron
Bandarikjunum er demigert fyrir hamfarir i kjolfar sliks framferdis.?*

Fram kemur i kafla 1 Almennt um efni ritgerdarinnar ad vid framangreint
gjaldprot komu verulegir sidferdisbrestir i 1j6s vid stjérnun pess. Einn peirra stjornenda
félagsins sem hlaut pungan dom i kjolfar gjaldprots pess var Andrew Fastow sem var
einn af peim sem skipulégdu pa brotlegu hattsemi sem ad lokum felldi félagid. Nanar
tiltekid tilheyrdi hann draumagengi i stjérnunarteymi pess sem ,,part of the Enron dream
team of the smartest guys in the room.”?* Hann lysir pvi i vidtali ad sidblindir menn

hafi verid vid stjornvolinn hja félaginu.”® T ljosi peirra adsteedna sem voru til stadar og

8L EBI. (e.d.). Lying, cheating, and stealing. Sétt 20. jantar 2013 fra FBI, Federal Bureau of
Investigation: http://www.fbi.gov/about-us/investigate/white_collar

282 sama heimild.

%83 FBI. (e.d.). Ten Years Later: The Enron Case. S6tt 20. jantar 2013 fra FBI, Federal Bureau of
Investigation:  http://www.fbi.gov/news/news_blog/10-years-since-enrons-collapse-triggered-fbis-most-
complex-white-collar-investigation

284 Sheridan, T. (8. ndvember 2011). Andy Fastow: A Smartest Arrogant Fraudster in the Room about to
be released. Sétt 20. jandar 2013 fra Executive Fraudsters:
http://executivefraudsters.com/2011/11/08/181/

285 Nanna Briem. (2009). Gedvernd.
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peirra einkenna hvitflibbabrota sem vissulega felldu félagid & endanum, mé& draga pa
alyktun ad veruleg tengsl eru milli sidblindu og alvarlegustu hvitflibbabrota.

Sidblindur stjérnandi ber pau megin einkenni ad hann hefur enga tryggd vid
fyrirteekid, bara vid sjalfan sig. Slik manngerd getur audveldlega skadad fyrirtaekid
alvarlega med framgéngu sinni og jafnvel eydilagt pad.”®® Lysing Fastow & framgongu
nokkurra samstarfsmanna sinna fellur ad framangreindum skilgreiningum en markmid
beirra var ad greeda sjalfir sem mest an pess ad hafa minnstu ahyggjur af fyrirtekjunum
eda folkinu. A.m.k. 6 af hast settu stjornendum Enron eru taldir hafa verid sidblindir.?®’
| sakamali sem rekid var i kj6lfar gjaldprots Enron var krafa akeeruvaldsins um 140 ara
fangavist Fastow verulega mildud vegna samstarfsvilja hans sem byggdist & ad upplysa
um samstarfsmenn hans hjé félaginu.?®®

pegar storteekir sidblindir fjargleframenn hafa verid gripnir fyrir 6l6gmata
framgdngu innan vidskiptalifs eins og lyst er vardandi Enron, hika peir ekki vid ad
knésetja félaga sina til pess ad bjarga eigin skinni. Slikt & m.a. vid um Boesky sem
minnst er & i kafla 4.2. Raiders en tilfelli hans eftir ad komst upp um 6légmaett atheefi
hans er ad nokkru keimlikt. Sérgrein Boesky var stortek vidskipti med hlutabréf i
fyrirtekjum sem midudu ad yfirtokum peirra. Arid 1986 komst bandariska
verdbréfaeftirlitio Securities and Exchange Commission (SEC) ad peirri nidurstodu ad
Boesky stundadi 6ldgmeet vidskipti med verdbréf sem byggdust & innherjaupplysingum
gegnum tengslanet hans. Tengslanetio nddi m.a. inn i fjarfestingabankann Drexel

Burnham Lambert®®

sem beitt var i 6fgafullum fyrirteekjagripdeildum og saknemum
vidskiptum par sem bankinn var notadur sem moédurskip gripdeilda.’® Helsti tengill
hans innan bankans var einn framkvemdastjora hans, Milkin en hann var talinn vera

ovéfengjanlegur ,,skranskuldabréfa kongur®® (e. junk bond) & Wall Street,?*? eins og

286 EBI, Lying, cheating, and stealing, e.d. og Nanna Briem. (2010). Sidblinda. Laknabladid, 96(6), 395.
Deutschman A. (2005). Is your boss a psychopath? Fast Company: 96.Greve, Vagn. (1989). Kriminalitet i
erhvervslivet : forelesninger over gkonomisk kriminalitet. Kgbenhavn : Jurist- og @konomforbundets
Forlag.

287 Nanna Briem. (2009). Gedvernd.

%88 Department of Justice - CRM. (2004, jantar 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 jandar 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

“89 Manning, J. (2000). 21. Wolves on Wall Street.

2% Black, W. K. (2005). The best way to rob a bank is to own one.

#1 Chacko, G. (2006). Credit derivatives : a primer on credit risk, modeling, and instruments . Upper
Saddle River, N.J. : Wharton. Adilar sem eiga abatasom vidskipti med verdbréfaflokka sem taldir eru
mjog aheattumiklir og innihalda svokdllud skranbréf eda ruslbréf (e. junk bonds). Mat a peim byggir &
liklegu endurheimtuhlutfalli (e.recovery rate) og miklum likum & gjaldfalli peirra.
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fram kemur i kafla 4.2. Raiders. Peir hlutu punga fangelsisdoma auk sekta vegna
verknadana par sem Boesky t.d. var utilokadur til frambudar fra vidskiptum med
verdbref. Gegn veegd leyfdi Boesky, SEC ad hljodrita samtdl hans vid samstarfsmenn
sina & verdbréfamarkadi m.a. ruslbréfasala og var fyrrnefndur Milkin par & medal.

Pegar fjallad er um alvarlega sidferdisbresti eins og pa sem eru reifadir hér,
verdur ad hafa pad i huga ad tidni personuleikaréskunar eins og sidblindu er almennt
talin vera 0,5 — 1%.%* pétt pad séu ekki margir ar pessum hépi sem koma upp &
yfirbordid eins og t.d. Fastow, pa er umtalsverdur hluti hdpsins svo mikilvegur sem
uppljostrarar (e, whistle blower) sbr. Fastow, Boesky ofl.,, ad vitneskja um
persénuleikardskun peirra er latin liggja milli hluta.**

[ bok sinni Snakes in suits halda séalfredingarnir Hare og Babiak pvi fram ad
tioni sidblindu sé ekki bara herri i vidskiptalifi og innan fyrirtekja, heldur einnig ad pad
sé liklegra ad finna sidblindan einstakling i stjérnunarstddu en almennt gerist.” Ef
midad er vid tionina i Bandarikjunum ma etla ad um 1500 til 3000 manns séu med
alvarlega sidblindu hérlendis en parlendar rannsoknir hafa leitt i 1jés ad um 3,5%
stjornenda eru med slika persénuleikardskun eda syna mjog sterk einkenni hennar.?*
Pvi ma gera rad fyrir pvi ad umtalsverdur fjoldi slikra einstaklinga hafi ladast ad pvi
vidskiptaumhverfi sem hér hefur proéast um nokkurt skeid.

Hare og Babiak leida likur ad pvi ad fyrirteeki sem eru ad leita ad einstaklingi
med stjérnunarhafileika, radi til sin sidblindingja, oftast medvitad en pb er pad ekki
(tilokad ad markvisst sé leitad ad einstaklingi med slika persénuleikaréskun.?’
Sidblindu sé hinsvegar stundum ruglad saman vid leidtogahafileika.?® bad sem ef til
vill villir ménnum syn vid leitina ad hafileikarikum stjérnanda eru einmitt haefileikar

sidblindingjans.?*®

22 Manning, J. (2000). 21. Wolves on Wall Street.

233 Nanna Briem. (2010). Laknabladid.

2% Deutschman A. (2005). Kriminalitet i erhvervslivet : forelesninger over gkonomisk kriminalitet.

% Hare, R., & Babiak, P. (2006). Snakes in suits, when psychopaths go to work. New York: Harper
Collins.

2% Haskolinn i Reykjavik. (e.d.). Haerra hlutfall sidblindu & medal stjornenda en annarra. Sétt 20. jantar
2013 fra Haskolinn i Reykjavik: http://lwww.ru.is/haskolinn/frettir/nr/24609

27 Nanna Briem. (2010). Laknabladid.

2% Karen Kjartansdottir. (3. febrar 2010). Sidblindingjar radast i stjornunarstédur. Sétt 16. jandar 2013
fra Visir: http://www.visir.is/sidblindingjar-radast-i-stjornunarstodur/article/2010258119329

2% Einstaklingi sem porir ad taka ahttu, p.e. spennufikill. Hann geti tekid erfidar akvardanir, p.e.
kaldlyndur, med litla eda enga samhygd. Hann geti tekid akvardanirnar an pess ad samviskan flaekist of
mikid fyrir honum, p.e. skortur & sektarkennd og eftirsja. Sidast en ekki sist geti hann fengio folk i lio
med sér og stjornad pvi og nytt sér medvirkni pess, p.e. med stjornsemi, lygum, blekkingum. Nanna
Briem. (2010). Laknablagid. Hare, R., & Babiak, P. (2006). Snakes in suits, when psychopaths go to
work. og Deutschman A. (2005). Kriminalitet i erhvervslivet : forelaesninger over gkonomisk kriminalitet.
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Kafli 9 Proun almenningshlutafélaga fjallar um umbyltingu islenskra félaga par
sem gerendur peirrar umbyltingar lystu pvi idulega hvernig dautt fjarmagn og duldar
eignir i yfirteknum félogum veeru dregnar fram pannig ad hlutunum veri komid a
hreyfingu.3%

punglamaleg fyrirteeki sem storfudu &dur undir miklu regluverki og eftirliti
breyttust og vard einfaldari uppbygging peirra til ad audvelda skjotari
akvardanatokur.®®* Eftir pannig radstafanir er slikt alitid eftirsoknarvert starfsumhverfi
og kjoradstedur sidblindingja. Slikar adsteedur eru freistandi fyrir p4 med breytilegu og
aheettusomu umhverfi par sem faar reglur eru til ad hefta spennu-, valda- eda grédafikn
peirra. Framganga innan fyrirtaekis er hr6d med upphafningu og voldum par sem fylgja
h& laun og gridarlegir bénusar. Umhverfi par sem peim er hampad fyrir vasklega
framgongu og arangur i pagu fyrirteekis hefur sérstakt addrattarafl pott adferdir peirra
sem beitt hefur verid séu vafasamar og sidlausar.>*

En hver eru svo pessi einkenni sem villa ménnum syn? Sidblindur einstaklingur
hefur enga sidferdiskennd, er samviskulaus vegna athafna sinna eda afleidingum peirra.
Slikum einstaklingi er algerlega fyrirmunad ad hafa enga samid med 6drum og a létt
med ad ljliga og misnota tilfinningar annarra®® en hafa hefileika til ad gera sér upp
tilfinningar ef peim pdknast.

Sioblindir skera sig ekkert endilega ur fjoldanum og hafa oft akvedna
persénutdfra og addréttarafl.’** peir hafa gjarnan tiltdlulega haa greindarvisitélu sem
gagnast peim sérstaklega vel i metordastiga fyrirteekja allt upp i stjérnkerfi peirra. Hroki
og sjalfumgledi er vorumerki sidblindingja og reglur samfélagsins eru ekki hindrun &
vegi peirra til pess ad nad settu marki. Framantaldir eiginleikar sem flestir heilbrigdir
einstaklingar skynja sem personut6fra eru einkenni sem pryda varasama sidblindingja
sem komast til metorda, en peim geta peir beitt & pann hatt ad gefa af sér trdverduga

d.305

myn Peir beita lymskulegri stjornsemi, spinna lygavefi, svo sem fram kemur i

byrjun pessa kafla og hafa i frammi svik og blekkingar i samskiptum vid adra. Peir sem

300 Ranns6knarnefnd Alpingis. (2010). Vidauki 5, bls. 129.

%01 Nanna Briem. (2010). Laknabladid.

%02 sama heimild.

303 Gylfi Asmundsson. (1999). Persénuleikardskun. Gedvernd(1), 28-33.

%04 Hinn fyrrum stjérnandi innan Enron, Andrew Fastow sem nefndur hefur verid, hefur einmitt pad ord &
sér ad hafa verid svidingur, kigari sem lagdi samstarfsfolk gjarnan i einelti & sama tima og hann gat lika
verid heillandi og orlatur. Sheridan, T. (8. névember 2011).

305 Gylfi Asmundsson. (1999). Gedvernd.
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haldnir eru slikri gedroskun pekkja almennt muninn & réttu og réngu og eru medvitadir

um afleidingar gjorda sinna en taka ekki abyrgd & peim.**®

10.3 Eftirlit endurskodenda og tvofalt békhald Glitnis banka

Fjallad hefur verid um pau grundvallar hugtok sem varda pj6fnad, gripdeildir og skyld
brot &samt sidblindu. Hér verdur lyst hvernig storir hluthafar hygla ad sjalfum sér med
leynd & kostnad almennra hluthafa. Nidurstodur i skyrslu sérfreedingsins Jean Michael
Matt, hja radgjafarfyrirteekinu Cofisys vardandi bankann Glitni i tengslum vid
bankahrunid 2008,%" benda til pess ad békhald bankans fyrir hrunid hafi gefid falska
mynd af stodu hans.*® Fram kemur i skyrslunni ad mikilvaegar lykilupplysingar hafi
einungis verid ad finna i excelskjolum®® en ekki i bokhaldi bankans.**® Samkvemt
bokum bankans var pvi dhatta vanmetin,®** vegna lana til stérra hluthafa og adila peim

tengdum.®> Adkoma endurskodenda bankans er pvi samkv. framannefndu

%05 Nanna Briem. (2010). Laknabladid.

%97 bérdur Snaer Jliusson. (2010, 9. desember). Glitnir 4tti ad missa bankaleyfid 2007. Vidskiptabladid,
bls. 12.

%08 Um adkomu endurskodenda ad reikningum félaga er fjallad i 8 gr. laga um endurskodendur nr.
18/1997 sem giltu a pvi timabili sem skyrslan fjallar um, par segir: , Aritun endurskodanda & reikningsskil
pydir, nema annad komi fram af arituninni, ad reikningsskilin hafi verid endurskodud af honum i
samraemi vid gbda endurskodunarvenju og ad reikningsskilin gefi ad hans mati glégga mynd af hag og
afkomu adila i samraemi vid géoa reikningsskilavenju. Ny 16g um endurskodendur nr. 79/2008 téku
gildi 1. jantiar 2009 par sem segir i 3. mgr. 8. gr. ad: ,,Endurskodandi er opinber syslunarmadur vid
framkvaemd endurskodunarstarfa“. A0 ©oru leiti fjalla nyju 16gin um s6mu peetti i storfum
endurskodenda. Meginbreytingar eru peaer ad ordalagid god reikningsskilavenja vikur fyrir tilvisun i
alpjodlega reiknistadla. Hnykkt er & refsineimildum og paer gerdar skyrari. | 4kvedum 11. gr. par sem
fjallar um aritun segir ad endurskodandi skuli arita endurskodada vidfangsefnid og parf su aritun ad
innihalda upplysingar um endurskodunina og alit endurskodandans. Um misferli i stérfum endurskodenda
par sem um er ad rada tilraun til brots eda hlutdeild i brotum er slikt refsivert eftir pvi sem segir i
almennum hegningarlégum. 1 eldri 16gunum nr. 18/1997 voru skv. 21. gr. almennar refsiheimildir med
skirskotun til pess ad heimilt sé ad refsa samkveemt 6drum refsiheimildum ef peer eru pyngri.

399 Helgi Seljan. (2010). Kastljésid. Rikisttvarpid, sjénvarp. 8. desember.

307 1. mgr. 37 gr. laga nr. 145/1994 um békhald. sbr. 3. og 5. t6lul. sému greinar kemur fram ad
hattsemi bokhaldsskylds manns eda fyrirsvarsmanns légadila teljist &tid meiri hattar brot gegn l6gum. 1 3.
tolul. er fjallad um rangferslur i békhaldi og gagnatilbining sem eiga ekki stod i raunveruleikanum og
pann gerning ad haga ,, bokhaldi med 6drum heetti pannig ad gefi ranga mynd af vidskiptum og notkun
fidrmuna. “ 1 bokhaldslégunum eru upptaldir pattir sem vardad geta vid 158. gr. almennra hegningarlaga
nr. 19/1940 t.d. ef arsreikningur ,,hefur ekki ad geyma naudsynlega reikninga og skyringar eda er
rangfeerour ad 6llu leyti eda hluta. *

Samkvaemt 36. gr. somu laga varda brot af asetningi eda storfelldu galeysi, vid fésektir eda fangelsi allt ad
6 arum. Sbr.. 2. mgr. 262. gr. almennra hegningarlaga. I 158. gr. hegningarlaganna sem getid er hér ad
framan segir: m.a. ,,... madur tilgreinir eitthvad ranglega i skjali eda bdk, sem hann gefur at eda heldur i
starfi, sem opinbera 16ggildingu parf til ad reekja, og pad er gert til pess ad blekkja med pvi i 16gskiptum,
pa vardar pad... fangelsi allt ad 3 drum...“.

1 bordur Sneer Juliusson. (2010, 9. desember). Vidskiptabladid bls. 12. Sbr. einnig skyringu i kafla 5.3.1.
312 Skilgreining f 2. hefti skyrslu rannséknarnefndar Alpingis bls. 134 - 135 4 eignatengslum adaladila og
fyrirtakjahopa er eftirfarandi: ,, Ahrifa og eignamiklir einstaklingar geta verid valdir sem adaladilar sem
og stor fyrirteki sem tengjast mérgum. Pegar einstaklingur er valinn sem adaladili telst hopurinn sem
tengdur er honum vera pau fyrirteeki sem hann & beint eda dbeint meira en 20% eignarhald i. bPegar
fyrirteeki er valid sem adaladili er sdmu adferd beitt nema jafnframt teljast peir adilar til hdpsins sem
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umhugsunarefni. Tengsl pessara adila voru ranglega skilgreind ad mati skyrsluhéfundar.
Afleidingar pessa voru peer ad ars- og arshlutauppgjor bankans gafu villandi mynd af
starfsemi hans og par af leidandi voru almenningi og fjarfestum send roéng skilabod p.e.
ad allt veeri i stakasta lagi vardandi stodu bankans. Samkvemt pessum nidurstédum
pétti skyrsluhéfundi ad hagsmunum bankans hafi itrekad verid fornad fyrir hagsmuni
famenns héps,*™* manna sem tilheyrdu hépi eigenda.®'*

Arid 2008 runnu 336 milljardar pannig Gt Gr bankanum par af 64% pess til
framangreindra hluthafa og tengdra adila. Taldi skyrsluh6fundur ad med pessu hafi

hefdbundin bankastarfsemi vikid fyrir sérhagsmunum famenns héps.**®

eiga meira en 20% eignarhald i adaladilanum. Einnig er bett vido peim adilum sem taldir eru
fjarhagslega tengdir adaladilanum. I pvi felst ad peir adilar séu liklegir til ad lenda i fjarhagserfidleikum
pegar adaladilinn lendir i greidsluerfidleikum. Hér er notast vid pad vidmid ad verdmati eiginlegs
eignarhlutar adilans i adaladilanum purfi ad vera meira en badi eigid fé adilans sem og 20% af
heildareignum adilans. Adferdafraedin midast ad pvi ad taka saman hépa adila sem mynda saman tengda
ahattu i kringum adaladilann. bad er ad segja ad adilar hdpsins eru ymist liklegir til pess ad lenda i
vandraedum ef adaladilinn lendir i vandraedum og/eda vandraoi peirra eru likleg til ao skila sér i tapi til
adaladilans sem kann pa ad valda vandredum annarra adila hopsins. Med pvi ad leggja saman utlan til
allra adila sliks hdps er reynt ad draga fram hversu ha heildarGtlan veeru til adila sem likur veeru & ad
lentu i fjarhagserfidleikum a sama tima. Med pessari skilgreiningu getur sami adilinn tilheyrt tveimur eda
fleiri hopum sem skilgreindir eru Gt fra mismunandi adaladilum.*

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

314 bordur Sneer Jaliusson. (2010, 9. desember). Vidskiptabladid bls. 12.

315 bordur Sneer Jaliusson. (2010, 9. desember). Vidskiptabladid bls. 12.
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11 Nidurlag

Hugtakid corporate raiding er, i pessari ritgerd notad yfir fyrirtekjagripdeildir
sem hér & landi eru einkum pekktar & svidi yfirtaka félaga og 6fugra samruna. I islensku
felagaréttarumhverfi er hugtakid nylegt en gerningar sem undir pad falla hafa prétt fyrir
pad verid nokkud stundadir par sem storhuga athafnamenn hafa med framgdéngu sinni
vid yfirtokur félaga talid sig vera innan ramma islensks réttar. Liklegt er ad athafnasemi
peirra hafi ekki i 6llum tilvikum verid félogum og haghéfum peirra til framdrattar eda
gerningar verid i 6llum atridum légmeetir en i kaflanum Skuldsettar yfirtokur og 6fugur
samruni. er nylegt mal Toyota & Islandi ehf. gegn islenska rikinu reifad en par er 6fugur
samruni sem slikur talinn vera inan ramma edlilegra vidskipta en gjaldfeersla
fjarmagnskostnadar vegna hans talinn félaginu 6vidkomandi.

I upphafi ritgerdarinnar hefur verid farid yfir stofnhétt hlutafélaga og greidslu
hlutafjar med aherslu & greidslu hlutar par sem fjallad er um ad greidslan megi ekki
nema minna en nafnverdi. A pa meginreglu réttarsvidsins reynir einmitt i méli sem
fyrirteekjaskra rikisskattstjora, Grskurdadi i pann 29.6. 2009 (Exista-hlutafjarhaekkun) og
Serstakur saksoknari hefur h6fdad mal vegna og rekur fyrir héradsdomi er ritun pessarar
ritgerdar lauk. Einnig eru adrar helstu reglur reifadar er varda hlutafjarloford og
raostéfun peirra.

I ritgerdinni hefur verid fjallad um corporate raiding eins og pad hefur birst i
bandarisku- og austur-evropsku/rassnesku vidskiptalifi par sem borid er saman hvernig
framganga islenskra kaupsyslumanna hefur haft fyrirmyndir af gerningum & pessu svidi
i peim 16ndum.

Nokkud hefur verid fjallad um gerninga sem sndast um skuldsettar yfirtokur,
einkum pa tegund peirra sem nefnd hefur verid 6fugir samrunar en med sliku
vidskiptamddeli geta forvigismenn yfirtokufélags skapad sér miklar tekjur, jafnvel a
kostnad fyrri eigenda t.d. med nidurferslu og Gtpynningu fyrri eignarhluta eins og
fjallad er um i kaflanum Skuldsettar yfirtokur og 6fugur samruni. Eins og fram kemur i
fyrrnefndum Hrd. 28. febrdar 2013 (555/2012) (Toyota) getur slik adgerd verid edlileg
ef han er & réttum forsendum (sbr. Hostile takeover). Pessi leid er sannarlega ekki
islensk uppfinning, adferdin var idkud i Bandarikjunum um tiu til tuttugu arum fyrr.
Reifad er hvernig akvordun malmvinnslufyrirtekisins International Nickel Company of
Canada (Inco), um skuldsetta yfirtoku rafhloduframleidandans Electric Storage Battery

Co, (ESB) markadi upphaf slikrar tegundar vidskipta p.e.a.s. i sinni neikveedu mynd.
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Yfir slika gerninga er gjarnan breitt med mjokmeelgi og rettletingu & vafasomum
gerningum sem virdist oftar en ekki vera gegnumgangandi vegna slikra vidskipta.

pau einkenni audgunarbrota sem gjarnan eru fylgifiskar pess, sem hefur verid
fjallad um i ritgerdinni med videigandi skilgreiningum, eru i edli sinu dulin & sama veg
og almennt & vid um efnahagsbrot.

Slik brot eins og fjallad hefur verid um eru pess edlis ad pau eru gjarnan kledd i
buning l6gmeets atvinnurekstrar. Par fer fram kerfisbundin refsiverd hattsemi jafnt
skipulagdra og Oskipulagdra hépa i pvi augnamidi ad rddstafa eignum annara i
abataskyni a pann veg ad fyrri eigendur og minni hluthafar bera gjarnan skertan hlut fra
bordi. Starfsemin er eins og ad framan er lyst innan ramma loglegrar atvinnustarfsemi
eda Ollu heldur hefur gjarnan yfirbragd logmeetis i skjoli virtra fjarmalastofnana og
jafnvel 16gfredi- og endurskodunarfyrirteekja eins og reifad er i ritgerdinni og er
jafnframt ageetlega lyst i malflutningi saksdknara i existamali. Starfsemi fer jafnvel i
sumum tilfellum fram i skjoli yfirvalda sem afbrotamenn og glepasamtok hafa
tangarhald .

Adur en vidskiptamodelid barst til islands voru Bandarikjamenn bunir ad lera
pad af reynslunni ad mérg og stér gjaldprot voru jafnan fylgifiskar gerninga af pessu
tagi @ medan forkolfar peirra efnudust oft verulega. Eitt einkenna gerninganna er ad med
adkomu umbreytingafjarfesta seu yfirtekin félog gerd straumlinulagadri med pvi ad
losa pau vid fjarfestingar sem tilheyra ekki kjarnastarfsemi peirra. Um leid sé innleystur
s6luhagnadur pannig ad fjarmagn sem hefur safnast upp i peim sé leyst ar ledingi,
dautt fjarmagn og duldar eignir séu dregnar fram pannig ad hlutunum sé komid a
hreyfingu. | pessu sambandi hafa nokkrir afkastamiklir, en jafnframt deemdir corporate
raiders verid nefndir, Victor Posner, Michael R. Milken og Carl Icahn sem bera allir
med sér skilgreind einkenni raiders.

Lysingar & pvi hvernig menn baru sig ad i storu uppstokkuninni pegar
Eimskipafélaginu og nokkrum tengdum féldgum var skipt i hluta og einingunum var
dreift, hljéma kunnuglega midad vid athafnir framangreindra bandariskra athafnamanna,
enda var gjaldprot 6rlég margra peirra eininga sem Gt Gr uppstokuninni komu. I skyrslu
sérfredingsins Matt, hja radgjafarfyrirtekinu Cofisys vardandi bankann Glitni eru
lysingar sem syna pad m.a. vel hvernig islenskir athafnamenn notudu ,,virdulega“
bankastofnun til ad fjarmagna fjarfestingar sinar og hinar ymsu ,,umbreytingar®.
Raiding getur birst i peirri mynd ad misnota adstédu sina til pess ad ryra sjodi félags eda

fjarmalastofnunar a grundvelli stéduumbods med umbodssvikum sbr. Hrd. nr. 442/2011
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i Exetermdli par sem forsvarsmenn sparisjods voru demdir & grundvelli 249. gr. hgl.
fyrir umbodssvik. Malid snerist m.a. um pad ad stjérnarformadur sparisjodsins var
leystur undan personulegum &abyrgdum & krofum med Olégmetum athéfnum
bankastjorans i skjoli stoduumbods. Orlég pessa islenska sparisjods urdu gjaldprot likt
og bandariska bankans Drexel Burnham Lambert medal annars vegna pess ad i
yfirstjérn sjodsins voru adilar sem hofou kverkartak & honum og voru tilbunir til pess ad
gripa til 6l6gmeetra adgerda til audgunar. Exetermalid er lysandi deemi um mikilvaegi
bess ad trunadarskyldur og abyrgd stjornarmanna og stjornarformanna séu skyrt
adgreindar fra persénulegum hagsmunum peirra eda l6gadila & peirra forredi med
godum stjérnhattum.

[ bankahruninu haustid 2008 komu p6 i ljés alvarlegir vankantar vardandi
framangreint. Algengt var i nokkrum lykilfyrirteekjum eins og fjarmalafyrirteekjum og
fjarfestingafélogum, ad par veeru starfandi stjornarformenn. pad stridir gegn peim
grundvallar sjonarmidum um stjornhaetti fyrirteekja ad stjornir félaga fari med
eftirlitshlutverk med stjornendum félaganna. Slikir stjornhettir fyrirteekja snlast ad
storum hluta um reglur vardandi akvardanatoku og vernd hluthafa gegn misnotkun
stjornenda og radandi hluthafa & adstddu sinni andsteett hagsmunum félagsins. Taki
eigin hagsmuni fram yfir hagsmuni félagsins og hluthafa pess eda sumir hluthafar
hagnist a kostnad annarra hluthafa.

Um slikt er akeert samkvemt akeeru sem Sérstakur saksoknari gaf Gt 19.
september 2012, sem reifud er i ritgerdinni, & hendur stjornarmanni BBR ehf. Lydi
Gudmundssyni (sbr. urskurd fyrirtekjaskrar RSK, pann 29.6. 2009 (Exista mal) vegna
bess ad hafa brotid visvitandi gegn ofravikjanlegri reglu 1. mgr. 16. gr. um greidslu
hlutar en pad er reifad i samnefndum kafla.

Framangreindar adgerdir eru til pess fallnar ad brj6ta a peirri meginreglu ad
réttindi allra hluta i félagi séu jofn. Sameiginlegir hagsmunir beggja hopa p.e. haghafa
eru ad Ollu edlilegu peir, ad hlutafelog skili 6llum hluth6fum sinum avoxtun af peim
framlogum sem 16gd er til hlutafjarkaupa, i videigandi hlutafjarflokki, i peim félégum
sem rekin eru i hagnadarskyni. Ymsar leidir sem fjallad er um f ritgerdinni og hafa verid
fyrir hendi geta haft ahrif & veromeeti félaganna sem jafnvel er heaegt ad beita til ad
prengja ad hluth6fum félaga. Slikar adgerdir geta po verid til pess fallnar ad gripa til
varna gegn fjandsamlegum yfirtokum sbr. reifun & yfirtokutilraunum a

rafhloduframleidandanum ESB.

73



Fjallad hefur verid um pad i pessari ritgerd ad visbendingar séu um ad i ymsum
veigamiklum atridum hafi ekki alltaf verid gett ad vernd allra hluthafa. Um slikt eru
skyr merki i Haestaréttardomi. nr. 678/2008 par sem stjorn felagsins tok 6logmeeta
akvordoun ad mati domsins og breytir pa engu hvort han var stadfest tvivegis eftir &, af
hluthafafundi. Med studningi meirihluta hluthafa var skyr asetningur um ad valta yfir
minnihlutann sem gerdi athugasemdir vid hinn umdeilda gerning. Einnig hefur verid
fjallad um otilhlydilega hagsmuni sem oft liggja til grundvallar skuldsettri yfirtoku
félaga. Margt bendir til pess ad hagsmunir minni hluthafa hafi verid fyrir bord bornir i
hinum ymsu umbreytingaferlum. Ferlum sem svo mjog komust i tisku hja ,,duglegum*
athafnamonnum & pvi sem nefnt hefur verid ,,4 &runum fyrir hrun* enda eru hagsmunir
athafnamannanna vegna skuldsetningar miklir. Mikilveegt var fyrir pad ad komast yfir
neeg veromeeti til ad standa undir skuldsetningunum og ad eftir yrou naeg veromeeti til ad
skila ,,sanngjornum* hagnadi vegna fyrirhafnarinnar og dhattunnar.

Afleidingar af akvordunum um breytingar a4 félégum eins og t.d. elsta og
mikilveegasta almenningshlutafélaginu Eimskip virdast hafa komid minni hluthéfum i
opna skjoldu sbr. umfjéllun i kaflanum umbreyting islenskra félaga og corporate
raiding. Vidskipti pau er voru a bak vid ,,storu uppstokkunina® er Eimskip var skipt
upp voru mjog flékin og ekki beinlinis pess hattar ad almennir minnihlutafjarfestar
attudu sig & hvad raunverulega var ad gerast. Stada minni hluthafa gagnvart radandi
hluth6fum stérra hlutafélaga virdist hafa verid slik ad misnotkun steerstu hluthafanna a
stddu sinni med fyrirteekjagripdeildum hefur vidgengist i storum stil. betta hefur
orsakad Utpynningu eigna minni hluthafa i féldgunum og storfelldu 6vidradanlegu tapi
pbeirra vegna gjaldprota félaganna. Stjornendur islenskra lykilfélaga a hlutafjarmarkadi
virdast hafa reynt ad breida yfir framangreint framferdi sitt med floknum adgerdum,
sem sumar hverjar bera merki markadsmisnotkunar i anda peirra bandarisku
umbreytingafjarfesta sem fjallad hefur verid um. Visbendingar um slikt i eru i skyrslu
franska sérfreedingsins Matt, sem fjallad er um i kaflanum um eftirlit endurskodenda og
tvofalt bokhald Glitnis banka. Benda gogn og eftir atvikum gagnaleysi til pess ad
bokhald bankans fyrir bankahrunid ario 2008 hafi gefid ranga mynd af stédu hans og
um leid sent rong skilabod til annarra hluthafa, kréfuhafa og ut i pjodfélagid.

Augljoslega er erfitt fyrir almenna hluthafa og minni fjarfesta ad gera ser grein
fyrir stoou félags pegar henni er leynt med slikum gerningum sem lyst er i skyrslu
franska serfraedingsins. Minni hluthafar stérra almenningshlutafélaga geta ekki borid

hond fyrir hofud sér gegn einbeittum &setningi sterstu hluthafa um alvarlegar
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fyrirteekjagripdeildir sem vardad geta refsiabyrgd sbr. umfjollun i kaflanum um fjarsvik
0g audgunarasetning.

Lyst er hvernig enska hugtakid corporate raiding lysir baedi einkaréttarlegum
gerningum og framgdngu sem rannsoknarnefnd Alpingis vegna bankahrunsins visar til i
pydingu sinni. islenska pydingin visar til hugtaka sem heyra undir audgunarbrot i
islenskum rétti, i pvi sambandi hefur verid fjallad um refsiréttarlega hlid hugtakanna
gripdeildar og pjofnadar. Einkaréttarleg merking hugtaksins corporate raiding snyr m.a.
ad svidi vinnu- og krofuréttar. Hefur af peim asteedum verid naudsynlegt ad gera grein
fyrir pvi ad hin islenska pyding hugtaksins fyrirtekjagripdeildir sé prengri en pad svid
sem enska heitid ner yfir en meginvidfangsefnid hefur pd verid merking og notkun
hugtaksins & svidi audgunarbrota.

Til pess ad gera sér grein fyrir edli hugtaksins hefur verid naudsynlegt ad skoda
stddu pess i samanburdarlondum austan- og vestanhafs. baer adstedur skdpudust i
islensku vidskiptalifi sem gafu feri & gerningum sem falla undir skilgreiningu
vidfangsefnisins corporate raiding eins og pad hefur verid utskyrt i pessari ritgerd og
stadsetningu pess a svidi audgunarbrota samkvaemt islenskum rétti.

Augljost er ad duglegir athafnamenn i islensku vidskiptalifi hafa borid med ser
skyr einkenni pess sem skyrt hefur verid hér i ritgerdinni sem raider og raiders sem
arasaradilar eda gerendur vid umfangsmiklar fyrirtekjaarasir sem undanfara tilrauna til
fjandsamlegrar og skuldsettrar yfirtoku félaga.

Hér verdur po ekki tekin afstada til refsineemis peirra gerninga sem lyst hefur
verid en pad liggur po fyrir ad launung vio sum brotanna & pessu svidi séu
refsipyngjandi en i pvi samhengi sem hér hefur verido fjallad um verda skilin milli
einkenna hugtakanna gripdeilda og pjofnadar pé ekki alltaf skyr.

Augljost ma telja ad vid slikar adsteedur sem hér hefur verid fjallad um sé stada
minni hluthafa gagnvart raddandi hluth6fum storra hlutafélaga akaflega veik gegnt
misnotkun radandi hluthafa a st6du sinni og hafa haghafar félaga pvi ekki allir alltaf
setid vid sama bord. Ef athugad er hvernig yfirtokuhrynan kom til i islensku atvinnulifi
ba er ljést ad framganga islenskra athafnamanna hefur att sinar fyrirmyndir par sem allt
i einu var enginn madur med monnum nema ad vera & bolakafi i vidskiptum ad pvi tagi
sem hér hefur verid lyst. Pegar pau atridi sem hér hefur verid fjallad um eru tekin med i
reikninginn med tilliti til bakgrunns peirrar préunar sem byr ad baki fyrirbaerinu
corporate raiding, er ekki hja pvi komist ad sjé skyldleika med birtingarmynd gerninga

eins og peir koma fyrir i vidmidunarléndunum. Asetningurinn er hinn sami, ad bda i
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hagin til pess ad skapa teekiferi til yfirtdku i anda corporate raiding. I Risslandi og
Ukrainu koma glaepasamtok ,,sinu folki fyrir i ahrifastodum, i Bandarikjunum nota
ofvirkir athafnamenn virt banka-, 16gfreedi- og endurskodunar- fyrirteeki til pess ad
skapa falska imynd, fegra yfirbragd og traverdugleika vidskiptanna. Framganga
islenskra athafnamanna hefur i nokkrum meeli verid samkvemt pvi edli sem corporate
raidings birtir i sinni 6légmetu mynd og pyding rannsoknarnefndarAlpingis lysir
ageetlega med uppfyllingu skilgreiningar gripdeilda og pjofnadar.

Hofundi ritgerdarinnar pykir rétt ad nefna sérstaklega eina tegund corporate
raiding, p.e. markadsmisnotkun sem med innherjaupplysingum og vidskiptum &samt
markadssvikum er atlud til ad hafa 6edlileg ahrif & markadsverd hlutabréfa sbr. meinta
markadsmisnotkun i tengslum vid bankahrunid.

[ skyrslu sinni Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengda
atburdi kemur rannsokarnefnd Alpingis inn & pad i 2. hefti skyrslunar ad han telji
yfirgnaefandi likur & pvi ad umfangsmikil vidskipti bankanna med eigin hlutabréf hefdu
verid framkvemd i peim tilgangi ad gefa misvisandi upplysingar um eftirspurn eftir
hlutabréfum og hafa pannig ahrif a verd peirra. | tilraunum sinum til ad losa um
uppsofnud kaup peirra svo ekki kemi til floggunar vegna peirra, veittu bankarnir i
morgum tilvikum véldum vidskiptavinum lan & hagstedum kjérum og jafnvel an
trygginga til pess ad lioka fyrir slikum sélum. Mikilveeg stefnumarkandi mal sem varda
slikt refsivert athafi eru enn & rannsoknarstigi en umfangsmikid mal, nefnt Al-Thani-
mal, er nd til medferdar hja domstolum.

Nidurstddur ritgerdarinnar og svor vid spurningunni um pad hvad corporate
raiding sé og hvernig pad fellur ad islensku réttarsvidi og ahrif pess a islensk hlutafélog
0g & stddu haghafa peirra, birtast pvi i mynd 6légmeetra athafna, pjofnada og gripdeilda
sem lyst hefur verid. beirrra hugtaka sem eru megineinkenni pess corporate raiding sem
hefur skilid eftir sig sviona jord skuldsettra yfirtaka & hlutafélogum. Gerningar sem
leida ma likur ad, i sumum tilfellum ad séu brot & svidi fjarmunaréttar, hafa idulega
skilio grandlausa minnihlutafjarfesta eftir med sart ennid.

Draga ma pa alyktun af umfjélluninni ad radstafanir hafi ad nokkru leyti verid
fyrir tilstilli lyga, svindls og pjofnada manna sem gjarnan hafa einkenni sidblindu.
Manna sem eru jafnvel tilbanir til pess ad hagraeda tulkun settra laga og reglum stofnana
med mjukmelgi og dulargerfum til pess ad nd markmidum sinum og raskad pannig

jafnveegi medal haghafa félaga.
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Hugtok og skilgreiningar
Corporate raiding er nefnt ,,Fyrirtaekja gripdeildir® i rannsoknarskyrslu
Alpingis. I pessari ritgerd er hugtakid criminal corporate raiding einnig notad.
Skilgreind einkenni ,,corporate raider eru & bls. 25 og 29 og skilgreining
hugtaksins ,,raiding® er & bls. 23, raiding er stundum notad yfir yfirtokuarasir.
Corporate raids er asamt raiding nefnt i pessari ritgerd ,,fyrirtaekja arasir. [
fjarmalalifi er pad gjarnan nefnt ,,ahlaup®.
Leveraged buyout ,,skuldsett yfirtaka".
Hostile Takeover ,,6vinveitt yfirtaka“. | pessadi ritgerd er hugtakid criminal
Hostile Takeover einnig notad.
Corporate governance ,,stjornunarhattir fyrirteekja“
Skipuldgd gleepastarfsemi er skilgreind & bls. 29.
Audgunarbrot sem eru folgin i 6l6gmeetri yfirfeerslu veromaeta fra einum manni
til annars eru skilgreind & bls. 63.
Audgunarbrotid pjéfnadur/gripdeild er skilgreint & bls. 63 en pad er folgid i:
Einhlida og 6l6gmeetri p.e.a.s. heimildarlausri toku fjarmuna eda orkuforda, sem
er eign annars manns ad einhverju leyti eda 6llu, med leynd ar vérslum

umradamanns til ad sla eign sinni a pessi verdmeeti i audgunarskyni.
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