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Utdrattur

Rannsdknarspurning og markmid ritsmidarinnar er ad skoda hvort ad aukin pétttaka og
virkara lydraedi hluthafa geti leitt til betri stjornarhatta innan hlutafélaga. I pvi skyni verdur
kannad hvort ad virk nyting réttinda sem hluthafar hafa & grundvelli hlutafjareignar sinnar geti
verid lidur i ad stefna ad pvi markmidi. Adur en unnt er ad svara peirri spurningu er
naudsynlegt ad skoda tiltekna peetti i pessu samhengi, svo sem einkenni hlutafélagaformsins,
uppbyggingu a stjornkerfi islenskra hlutafélaga og pa hagsmuni sem litid er til vid
akvardanatoku hverju sinni.

pad er grundvallarforsenda fyrir pvi ad hluthafi geti nytt pau réttindi sem hann hefur
ad hann hafi til pess vald. Hluthafar fara med akvérdunarvald sitt a hluthafafundi sem fer med
e&dsta valdio i malefnum hvers félags. bad er pvi naudsynlegt ad lita til valdheimilda
hluthafafundarins og takmarkana & pvi valdi. Ad auki geta adrir peettir skipt mali pegar
hluthafi nytir réttindi sin, til ad mynda uppbygging eignarhalds og sterd félaga. Verdur pvi
litid til pess hvernig pessir peettir hafa ahrif & akvardanatoku hluthafans.

Helsta nidurstada ritgerdarinnar er si ad med virkri nytingu peirra réttinda sem
hlutafélagaléggjofin veitir hluth6fum er unnt ad sporna gegn ymsum daeskilegum adgerdum
stjornenda og pannig snida af tiltekna vankanta sem hlutafélagaformid hefur i fér med sér.
Med pvi m6ti er mogulegt ad streitast gegn hneigd til hentisemi hja stjérnendum, minnka likur
a 6logmaetum vidskiptum tengdra adila, studla ad auknu adhaldi og eftirliti med stjérninni og
pannig bata stjornarhatti innan félaga. PO ber avallt ad gjalda varhug vid misnotkun valds
hluthafanna enda felst pad i edli alls valds ad haegt er ad misnota pad. Hvad sem pvi lidur er
Utgangspunkturinn s& ad mikilveegt er ad hluthafar nyti réttindi sin og ad leitad verdi leida til

bess ad hvetja pa til aukinnar patttoku i starfsemi félaga.



Abstract

The purpose of this thesis is to examine whether increased shareholder activism can result in
better corporate governance within Icelandic limited liability companies. In order to
determine that, one of the factors that needs to be considered is whether effective exercise of
rights by shareholders by virtue of their shareholding can be a way to reach the
aforementioned goal of better corporate governance. Before that question can be answered it
IS necessary to examine certain matters, such as characteristics of the corporate form, the
governance structure of Icelandic limited liability companies and which views are emphasized
when making business decisions.

For a shareholder to be able to exercise its rights it is fundamental that the shareholder

has the authority to do so. Shareholders exercise their executive power in general meetings,
which is the supreme authority in the affairs of Icelandic limited liability companies. For that
reason it is of the utmost importance to examine the statutory authority of general meetings
and the limits of that authority. In addition, other factors play a role when the shareholders
exercise their rights, such as ownership structure and size of companies. Therefore it is
necessary to take into account how these factors influence the decisions of shareholders.
The main conclusion of this thesis is that through effective exercise of the rights that the
legislation gives shareholders it is possible to resist various unwanted operations of board
members and thus tailor the shortcomings that the corporate structure entails. In this way it is
possible to struggle against the tendency to opportunism from management, reduce the risk of
unlawful transactions between related parties, contribute to tighter monitoring of the
management, and thus improve the corporate governance of the company.
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1 Inngangur

Lydraedi tryggir ekki jofn skilyrdi - pad tryggir adeins jafna moguleika
-Irving Kristol

Lydradislegir stjornarheettir hafa fra 6rofi alda verid taldir til gddra stjérnarhatta. Ordid beint
lydraedi (demokraita) er komid ur grisku og merkir einfaldlega ,,stjornad af l}'IESnum“.2 [ ordum
Kristols hér ad ofan endurspeglast grundvollur lydreedisins. Lydraedislegir stjornarhattir
tryggja ekki ad allir séu jafnir. peir koma ekki i veg fyrir misbeitingu valds. beir tryggja ekki
jafnreedi. Lydreedislegir stjornarhaettir veita aftur & moti peim er hafa vold tekifaeri til pess ad
feera pau sér i nyt. Peir tryggja pad ad til stadar sé arraedi fyrir lydinn til pess ad beita peim
réttindum sem hann hefur & grundvelli valda sinna. Pad veltur svo & patttéku lydsins hvort
hann muni nyta sér réttindi sin & grundvelli peirra valda sem hann hefur svo unnt sé ad na ad
draga fram kosti lydraedislegra stjornarhatta.

pad sem einkennir lydradi, sama hvada néfnum tjair ad nefna, er ad pad er lydurinn
sem fer med valdid. Med kosningaréttinum beitir lydurinn valdi sinu og an patttoku hans
hlytur ad vera unnt ad draga i efa hvort hid lydradislega stjornarform sé yfir hofud
lydraedislegt par sem lydurinn fer i raun ekki med vald sitt. Sé pvi pannig héattad er i pad
minnsta unnt ad alykta ad lydredid sem stjornarform sé ovirkt. bad eru pvi hagsmunir hvers
manns ad adrir pegnar samfélagsins nyti kosningarétt sinn, sem er einn af hornsteinum
lydreedislegra stjdrnarhatta.

Ad morgu leyti eru stjornarheettir félaga ekki um margt Olikir stjérnarhattum
pjodfelagsins. Hluthofum hlutafélaga eru tryggdir moguleikar til pess ad meeta & hluthafafundi
sem er vettvangur umraedu- og upplysingaskipta auk pess sem hluth6fum gefst par kostur a ad
beita akvordunarvaldi sinu. Hlutafélagal6ggjofin meelir enn fremur fyrir um ad hid sdsta vald
felagsins skuli vera i hondum hluthafa & hluthafafundum, sbr. 80. gr. laga um hlutafélog nr.

2/1995 (hfl.). 1 steerri féldgum par sem adskilnadur stjornar og eigenda peirra er mikill og

! [pyding héfundar] — —,,,Irving Kristol quotes” (ThinkExist)
<http://thinkexist.com/quotation/democracy_does_not_guarantee_equality 0f/7860.html> skodad 14. april 2013.
2 R. Hague og M. Harrop, Comparative government and politics: An introduction (Basingstoke: Palvgrave
MAcMillan 2004) 36.



eignarhald sampjappad eru akvardanir oft teknar f skjéli sterri og radandi hluthafa® par sem
atkveedalitlir minni eda medalstorir hluthafar sja oft ekki tilgang i ad meeta til hluthafafundar
eda nyta sér réttindi sin.” I minni félogum par sem adskilnadur stjornar og eigenda pess peirra
er litill og eigendur og stjérnendur til ad mynda tengdir nanum fj6lskyldu- eda vinabéndum
eru akvardanir oft teknar utan hluthafafunda.® b6 fordast beri alhafingu i pessum efnum ma
draga hlutverk hluthafafundarins sem hid adsta yfirvald i malefnum félagsins i efa vid slikar
adstedur. Raunin er st ad hluthafafundir hafa titt verid nefndir ,arlegir hofudverkir eda
,helgisidir sem gegna engu hlutverki 6dru en ad kjosa stjérnarmenn.® bad sé pa einna helst {
medalstorum, éskradum’ félogum sem hlutverk hluthafafundarins hafi raunverulega pydingu
sem hid adsta yfirvald. Peir gegni pd upplysinga- eda umraduhlutverki auk pess sem
raunveruleg stjornun er i héndum hluthafanna & hluthafafundum.®

Moguleiki hluthafa til ahrifa i hlutafélogum, jafnvel pratt fyrir ad peir hafi yfir litlu
atkveedamagni ad rada eda hlutafjareign peirra sé litil, getur skipt skdpum pegar peir fara med
akvordunarvald sitt. Hlutafélagaloggjofin veitir tiltekin réttindi sem hluthafinn eignast &
grundvelli st6du sinnar sem eigandi félagsins og sem leitast vid ad tryggja honum akvedna
moguleika til ahrifa um malefni félagsins. I ritsmid pessari verdur skodad hvort ad hluthafar
eigi ad nyta réttindi sin 6had pvi hvort ad moguleikar peirra til ahrifa séu hverfandi.
Spurningin sem leitast verdur vid ad svara er nanar tiltekid hvort virk nyting réttinda hluthafa
geti leitt til betri stjornarhatta i félogum.

Pessari spurningu er ekki audsvarad og eru margir peettir sem parf ad taka afstoou til
aour en unnt verdur ad veita slikt svar. Einkenni hlutafélagaformsins, vold hluthafanna,
stjornkerfi hlutafélaga, sjonarmid um hvada hagsmuni eigi ad hafa ad leidarljosi og tilvist
hluthafalydraedisins auk peirra valdheimilda sem hluthafafundurinn hefur til dkvardanatoku

eru peettir sem lita ber til adur en unnt er ad svara pvi hvort ad auka eigi lydraedislega

% EKKi er til nein ein skilgreining & ordinu radandi hluthafi par sem med réadandi hluthafa er att vid hluthafa sem
raun reour yfir félaginu & hverjum tima a grundvelli yfirrdda sinna. Sja nanar i Reinier H Kraakman, The
Anatomy of corporate law[] : a comparative and functional approach(Oxford University Press 2004) 75-76.

* Jan Schans Christensen, Kapitalselskaber: aktie- og anpartsselskabsret (Thomson 2007) 490. Sjé einnig Paul
Kruger Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret. (Jurist- og @konomforbundets Forlag 2010) 377.

> Mette Neville, ,,Conflicts in Small and Medium-Sized Enterprises“ i Paul Kriiger Andersen, Nis Jul Clausen og
Rolf Skog (ritstj.), Shareholder conflicts (Thomson 2006) 89-91.

® Theresa Strand og Thomas Poulsen, ,,The Owners and the Power: An Insight into Shareholder Actions® i
Hanne Sgndergaard Birkmose, Mette Neville og Karsten Engsig Serensen (ritstj.), The European financial
market in transition (Kluwer 2012) 145.

" Med 6skradum félogum er i ritsmidinni att vid pau félog sem ekki eru skrad & skipulegan verdbréfamarkad. Hér
er pvi ekki att vid félog sem eru oskrasett. Med skradum félogum i ritgerdinni verdur att vio félog par sem hlutir
peirra hafa verid teknir til vioskipta a skipulegum verdbréfamarkadi samkvaemt akvedum 1. gr. laga um
verdbréfavidskipti nr. 108/2007 (vvl.).

& Christensen (n. 4) 491.



stjornarhaetti innan félagsins med virkri nytingu réttinda hluthafans en fyrsti hluti
ritsmidarinnar fjallar um pessa peetti.

Réttindi hluthafans eru grundvallarforsenda pess ad hluthafi geti beitt valdi sinu og
mun sjonum verda beint ad peim réttindum i 6drum hluta auk pess sem leitast verdur vid ad
athuga hvort ad virk nyting peirra réttinda sem hluthafinn hefur geti leitt til betri stjornarhatta,
b.e. hvort ad lydradislegri stjornarheettir séu ef til vill hid betra stjérnarform innan félagsins.
Mun slik umfjoéllun einskordast vid pau réttindi sem hluthafar geta feert sér i nyt & grundvelli
hlutafjareignar sinnar med sérstakri aherslu a nytingu réttinda peirra & hluthafafundunum
sjalfum. Tekur umfjollun pvi ekki til annarra patta sem hluthafar geetu nytt sér til pess ad hafa
ahrif & stjornarheetti félaganna. P& verdur varpad upp spurningum um hvort ad hluthafar hafi
einhverjum skyldum ad gegna vid nytingu réttinda sinna.

Ad endingu verdur i pridja hluta ritsmidarinnar reynt ad draga fram helstu sjonarmid
sem skipta mali i tengslum vid rannsoknarefnid og kappkostad vid ad svara pvi hvort ad
auknir lydreedislegir stjornarheettir innan islenskra hlutafélaga séu ef til vill lidur i ad baeta

bavankanta, ef einhverjir eru, & stjornarhattum félaga.’

2 Einkenni og markmid hlutafélagaloggjafar

Hlutafélog eru fjarhagsleg félog en med pvi er att vio ad pau keppa ad fjarhagslegum
avinningi samkvaemt markmidi sinu eda starfsemi'® par sem enginn félagsmanna ber
personulega &byrgd & heildarskuldbindingum félagsins, sbr. 2. mgr. 1. gr. hfl. Markmidid med
hlutafélagal6ggjof er medal annars ad studla ad 6ryggi i vidskiptum fyrir vidskiptamenn og
hluthafa, sporna gegn otilhlydilegum radstofunum, asamt pvi ad kveda & um akvardanatoku,
stefnumétun og forsvar félagsins.™

I grundvallaratridum eru sému fimm atridi sem einkenna hlutafélog 6had pvi hvar pau
eru starfreekt.? T fyrsta lagi eru hlutafélég sjalfsteedar 16gpersonur' med takmarkada abyrgd,

b.e. hluthafar bera abyrgd & eigin fjarframlagi en ekki heildarskuldbindingum félagsins.™ |

 Umfjéllun ritsmidarinnar takmarkast vid hlutafélég en pegar pad pykir astada til, svo sem pegar 16g um
einkahlutafélég nr. 138/1994 (ehfl.) malir fyrir um annad, verdur leitast vid ad vekja athygli & pvi hafi pad
einhverja sérstaka pydingu vid rannsoknarefnid.

19 Stefan Mar Stefansson, Hlutafélog: Réttarreglur (Hid islenska b6kmenntafélag 1985) 19.

! Aslaug Bjorgvinsdottir, ,,Hlutverk félagsstjornar i hlutafélsgum (2003) 2 (10) Dropinn 17, 17-22.

12 betta gildir 6had pvi hvort pau séu starfraekt i 6dru réttarkerfi (common law eda civil law), um pau gildi
mismunandi hlutafélagaléggjof eda stjdrnkerfi peirra sé olikt ad uppbyggingu. Sja Kraakman (n. 3) 1-2
BHlutafélog geta til deemis verid adili ad ddmsméalum med gagnélyktun fra 15. gr. hfl.

1 bessu var fyrst slegid 4 fast i breska malinu Salomon v A Salomon & Co Ltd AC [1897] AC 22 (HL). Vi
stofnun hlutafélaga inna hluthafar af hendi fjarmagn med éafturkreefum hetti en um leid afsala peir sér beinum
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odru lagi er unnt ad eiga vidskipti med hluti i féldgunum. 1 pridja lagi er um ad rada
valdaskiptingu innan hlutafélaga, p.e. akvednir adilar eiga félégin & medan adrir styra peim. |
fjorda lagi er eignarhald hlutafélaga i formi hluthafa. | fimmta lagi eru hlutafélog
skipulagsbundin. Einkenni félagaformsins getur hins vegar bodid upp & misnotkun. Hin
takmarkada abyrgd getur til ad mynda verid tilefni misnotkunar og gerist eigi porf ad leita Gt
fyrir skerjagardinn i pessum efnum, sbr. til demis Hrd. 30. september 1993 i mali nr.
151/1993 (Motorskip) par sem stjornarmenn voru gerdir abyrgir fyrir skuldbindingum
félagsins en i malinu var synt fram a misnotkun félagsformsins par sem ekki var farid eftir

formreglum hlutafélagalaganna.

3 Anrif hluthafa i malefnum félagsins

Feera ma fyrir pvi rok ad ahrif hluthafa i malefnum félagsins grundvallist & peim voldum sem
beir hafa. | rauninni er ekki til nein fullnzegjandi skilgreining & hvad felst i ordinu vald i
pessum skilningi en einn helsti freedimadur a svidi félagsvisinda, Max Weber, hefur skilgreint
pad svo ad pad sé likurnar & pvi ad einhver, i gefinni samfélagslegri stodu, fai komid fram
vilja sinum préatt fyrir andspyrnu, 6had pvi & hverju pessar likur byggjast.® Med mikilli
einfoldun er unnt ad feera fyrir pvi rék ad med valdi hluthafans sé att vid moguleika hans til
bess ad hafa ahrif & malefni félagsins. Verdur hér eftirleidis ymist talad um voéld hluthafa eda
moguleika hluthafa til hrifa i félagi.

Vo6ld hluthafa grundvallast & stjornkerfi félagsins.* Stjornkerfi islenskra hlutafélaga er
I6gbundid en med reglum um stjornkerfi er stefnt ad pvi ad vidkomandi fyrirteeki sé starfhaeft
sem logadili."’ islensk hlutafélog eru byggd & priggja eda fjogurra stjornareininga kerfi'® og er

hverri stjornareiningu falio dkvedid valdsvid. Félagsstjorn og framkvaemdastjérn fara saman

rédstofunar- eda akvordunarrétti yfir eignum félagsins. Sja Aslaug Bjorgvinsdottir, , Stjornhettir fyrirtakja og
fyrstu vidmidin 4 Islandi* (2004) 1 (1) Timarit Légréttu 87, 88.

> Max Weber og Talcott Parsons, The theory of social and economic organization (Free Press 1964) 152.

18 betta ma leida af skodun danska fradimannsins Jesper Lau Hansens, sja Jesper Lau Hansen, Nordic company
law: the regulation of public companies in Denmark, Finland, Iceland, Norway, and Sweden (1 Gtg., DI@F Pub
2003) 70-72.

17 Aslaug Bjorgvinsdottir, ,,Hlutverk félagsstjornar i hlutafélsgum® (2003) 2 (10) Dropinn, 17-22.

18 Stefan Mér Stefansson, Hlutafélég og einkahlutafélég (Hid islenska bokmenntafélag 1995) 193-194. Til eru
margar gerdir af stjérnkerfum. Sem deemi méa nefna einspatta kerfid (one-tier), sem er t.a.m. vid lydi a Bretlandi
og i Bandarikjunum og tveggja péatta kerfid (two-tier) sem er vio lydi t.a.m. i byskalandi og Hollandi. Stjérnkerfi
norreenna hlutafélaga eru eins og hid islenska, byggd & priggja eda fjégurra pétta stjornkerfinu. Benda mé & ad
pann 12. jani 2009 téku i gildi ny hlutafélagaldg i Danmorku, aktie- og anpartsselskaber, lov nr. 470/2009. Eftir
gildistdku laganna er ni  heimilt ad starfreekja hlutafélog i Danmdérku samkvemt nanar tilgreindum
stjornkerfum. Med lagabreytingunni var stefnt ad pvi ad lada ad erlenda fjarfesta auk pess ad gera markadinn
einsleitari og skilvirkari sja — —, "New Danish Companies act”, (Kromann Reumert 1.mars 2010) <
www.kromannreumert.com/en-
UK/Publications/Newsletters/Documents/New%20Danish%20Companies%20Act.pdf> Skodad 15.april 2013.
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med stjorn félagsins sem fer med malefni, skipulag og starfsemi pess auk pess sem hin sinnir
akveonu eftirlitshlutverki, sbr. 1. og 3. mgr. 68. gr. hfl. Framkveemdastjori styrir daglegum
rekstri, sbr. 2. mgr. 68. gr. hfl. en hluthafafundurinn fer med &dsta valdid i malefnum
félagsins sbr. 1. mgr. 80. gr. hfl. P4 er unnt ad dska pess i felagssampykktum ad starfandi
skuli vera fulltrGanefnd sem gegnir akvednu eftirlitshlutverki med félags- og
framkvaemdastjorn, sbr. 73. gr. hfl. Stjornkerfi islenskra félaga getur p6 verid breytilegt par
sem i félagssampykktum, med einstokum akvordunum hluthafafundar og med venjum mé
kveda & um verkaskiptingu par sem ofravikjanlegum lagadkveedum sleppir.

Stjornkerfi islenskra hlutafélaga byggist a hluthafastjérnkerfi (e. shareholder oriented
corporate governance) sem tekur mid af pvi ad rétt sé ad lita svo & ad hluthafar eigi ad stjérna
i malefnum fyrirteekja.™ peir séu eigendur félagsins og pvi edlilegt ad peir fai ad stjorna puvi.
Uppbygging sliks kerfis veitir hluth6fum hvad mesta moguleika til pess ad hafa ahrif a
malefni félagsins.

Andstadan vid hluthafastjornkerfi er stjérnendastjornkerfi (e. board-oriented
corporate governance)® sem tekur mid af pvi ad rétt sé ad lita svo a ad stjérnendur eigi ad
stjérna i malefnum félaga. Vald hluthafa i félogum sem byggja a stjornendastjornkerfi er mjog
takmarkad. Bent hefur verid & ad i felogum sem byggja & stjornendastjornkerfi geri vandamal
sem leida af meirihlutaraedinu sidur vart vio sig en meirihlutareedinu verda gerd skil hér ad
nedan. Astedan sé st ad hagsmunir hluthafa af akvardanatoku fara ekki saman vid hagsmuni
félagsins og minni likur & ad ofriki hinna radandi muni snidganga réttindi minnihlutans®

Aftur & moti sé st stada ekki uppi ef akvordunartaka er i hondum stjornenda.?

19 Sj4 um petta til deemis i Lisa M. Fairfax, ,,Making the Corporation Safe for Shareholder Democracy* (2008)
69 (1) Ohio St. L. J.

<http://scholarship.law.gwu.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1109&context=faculty publications> Skodad 15.
febrdar 2013.

% stjérnendastjornkerfi eru oft i rikjum sem byggja & fordemisrétti (e. common law), svo sem i Bretland og
Bandarikin. I Delaware fylki i Bandarikjunum getur til demis stjornin breytt félagssampykktum an pess ad
sampykki hluthafanna purfi ad koma til ef ekki er um veigamiklar breytingar ad reeda. Sja um petta til demis i
American Bar Association, Committee on Corporate Laws, Model Business Corporation Act annotated: Model
Business Corporation Act with official comment and reporter’s annotations (ABA Committee on Corporate
Laws, 4 (tg., 2008).

21 Mérg riki sem adhyllast hluthafakenninguna veita rika minnihlutavernd. Skyrsla Lagastofnunar vid Haskéla
fslands, ,,Skyrsla lagastofnunar um minnihlutavernd i hlutafélsgum og einkahlutafélsgum® (30. september 2009,
Efnahags- og vioskiptaraduneytid 2009)
<www.atvinnuvegaraduneyti.is/fmedia/Acrobat/SKYRSLA_LAGASTOFNUNAR.pdf> skodad 5. mars 2013
(Skyrsla lagastofnunar) veitir heildsteeda umfjéllun um stédu minnihluta hluthafa og veitir ggédan samanburd
milli norreenna rikja um hvad metti betur fara i sambandi vid minnihlutvernd.

%2 Paolo Santella o.fl., ,A Comparative Analysis of the Legal Obstacles to Institutional Investor Activism in
Europe and in the US“ (Munich Personal RePEc Archive 2008) 6 <http://mpra.ub.uni-
muenchen.de/8929/1/MPRA_paper_8929.pdf> skodad 15. april 2013.
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Pess méa geta ad stjornhattarumraedan i Bandarikjunum, en hlutaféldg par byggjast ad
mestu a stjornendastjornkerfinu, hefur nd i auknum meeli beinst ad pvi ad auka skuli réttindi
hluthafa og styrkja moguleika peirra til ahrifa i malefnum félaga. Vold stjornenda i
bandariskum félogum séu einfaldlega of mikil og véld hluthafa of takmorkud.?

Lydreadislegir stjornarheettir félaga geta einnig grundvallast & peim hagsmunum sem
hafdir eru ad leidarljosi vid akvardanatoku. Asteedan er st ad hvati til virkrar nytingar réttinda
getur verid breytilegur eftir pvi til hvada sjonarmida er litid til. Ymsar kenningar hafa litid
dagsins 1jos og ber par helst ad nefna hluthafakenninguna (e. shareholder value theory),
hagsmunaadilakenninguna (e. stakeholder value theory) og kenninguna um hinn &abyrga
hluthafa (e. the enlightened shareholder value theory).

Hluthafakenningin byggir annars vegar & pvi ad hlutafélag eigi ad skapa
verdmataskapandi rekstur®* og hins vegar & pvi ad virdisauki eigi ad renna til hluthafanna
innan félagsins. Telja verdur ad hluthafakenningin sé vid lydi i islenskum rétti pott hin komi
ekki fram berum ordum i I6gunum.® 1 3. mgr. 9. gr. hfl. er ad finna visi ad reglunni en
samkveemt henni skal pess getid hvernig radstofun hagnadar skuli vera og hvernig farid skuli
med eignir félagsins vid slit ad pvi marki sem tilgangur félagsins sé ekki ad afla hluth6funum
fjarhagslegs avinnings. ba ma einnig benda a 1. tolul. 1. mgr. 94. gr. hfl. par sem kvedio er &
um porf fyrir sampykki allra hluthafanna svo unnt sé ad skerda ardgreidslu eda adrar
athlutanir Ur hendi félagsins sem er til hagsbo6ta 6drum en hluth6fum. Unnt er ad leida af pvi
ad hlutdeild i hagnadi hlutafélagsins sé ein af meginforsendum fyrir fjarfestingu i
hlutafélégum og telst pannig vera & medal mikilveegustu réttindahluthafans. Veromaetaskdpun
er i fyrirrmi hja hluthofum par sem peirra markmid er ad skapa verdmeti*® og hafa pannig

hluthafar sameiginlega hagsmuni af pvi ad virdi hluta muna aukast i félogum.?’

% pannig hefur stjérnarhattarumradan beinst ad pvi ad valdid ztti ad vera i hondum hluthafanna til pess ad slita
félaginu, en ekki i hondum stjérnarmanna. Auk pess &ttu hluthafarnir sjalfir ad geta radid ardsuthlutuninni og
hafa voldin til pess ad breyta stjornkerfinu og sampykkja tillogur. Sama heimild.

 Sj6narmidid hefur medal annars komid fram i umraedum Alpingis um hlutafélagaléggjofina, sbr. 1. umradu
um frumvarp til hlutafélagalaga nr. 32/1978 en par sagoi flutningsmadur frumvarpsins ad pad veri almennt
vidurkennt ad hlutverk hlutafélaganna veeri ekki einvéroungu ad studla ad sem mestum hagsbétum fyrir
hluthafana, heldur ad pau gegni einnig pydingarmiklu hlutverki i atvinnu- og efnahagspjodlifi pjéoa. Alpt. 1977-
1978, B-deild, 242.

2 [ donskum rétti er talad um gevinstmaksimeringsprincippet, i enskum rétti er talad um the objective of the
corporation / profit maximization og i seenskum og norskum rétti er talad um vinningsformalet. Filip Truyen,
Aksjonarenes myndighetsmisbruk: en studie av asl./asal. [paragraf] 5-21 og uskrevne misbruksprinsipper
(Cappelen 2005) 79.

% Group of Law Experts ,,Report of High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory
Framework for Company Law in Europe (4. névember 2002, European Commission 2002) 40
<http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/report_en.pdf> skodad 8. mars 2013 (Expert's
Report).

%7 Mette Neville, ,,The Suspicious Shareholder i Hanne Sendergaard Birkmose, Mette Neville og Karsten
Engsig Sgrensen (ritstj.), The European financial market in transition (Kluwer 2012) 220.
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Af peim astedum ma halda fram ad edlilegt sé ad eftirlit med stjorn félagsins sé i
hondum hluthafanna og er oft talad um ad hluthafar séu hinir svokolludu ,,vardhundar
hlutafélagsins.®® A8 baki umraedu um gdda stjornarhetti liggur pad vidhorf ad séu fyrirteki
rekin med hagsmuni hluthafa ad leidarljési muni pad skila mestum pjédfélagslegum
avinningi.”® Engu ad sidur hefur i stjornhattarumraedunni ekki einungis verid 16gd ahersla a
stjornunarpéttinn og hagsmuni hluthafa heldur hefur verid vidurkennt ad horfa purfi til
vidteekari hagsmuna i rekstri fyrirteekja, p.e. hagsmuni pjodfélagsins i heild.* Hefur sd
kenning verid nefnd hagsmunaadilakenningin (e. stakeholder theory). Vid slikar adstedur
skuli pannig taka mid af hagsmunum hagsmunaadila vid akvordunartoku, p.e. krofuhéfum
félagsins, starfsmonnum pess og fleirum.** Vié métun reglna um stjornarheetti fyrirteekja hér a
landi var talid mikilveegt ad ekki skuli einvéroungu hafa hagsmuni hluthafa ad leidarljosi
heldur purfi ad vidurkenna pa vidteku hagsmuni pjodfélagsins af pvi ad fyrirteeki séu rekin a

sem hagkvamastan hatt.*

pa hefur litid dagsins ljos kenningin um hinn abyrga hluthafa (e.
enlightened shareholder value). Par eru hagsmunir hluthafans hafdir ad leidarljosi auk pess
sem gert er rad fyrir ad stjornin purfi einnig ad horfa til annarra atrida svo sem
umhverfisahrifa.** Engin hlutafélagaloggjof & Nordurlondunum hefur ad geyma akveedi er
stydja kenninguna um hinn abyrga hluthafa.** bess ma pé geta ad i auknum mali hefur borid
4 kenningunni i hluthafa- og fjarfestingarstefnrum margra stofnanafjarfesta,® svo sem
Lifeyrissjods verzlunarmanna® ba hafa morg fyrirteeki, til demis ATVR, undirgengist
skuldbindingar um ad fylgja stefnu um abyrgar fjarfestingar sem tekur mid af hagsmunum

hagsmunaadilans, svo sem Global Compact.*” Fjarmalahrunid er sénnun pess ad pad eru ekki

2 Expert‘s Report (n. 26) 7.

2 Aslaug Bjorgvinsdottir, ,,Stjornun og stjornkerfi islenskra hlutafélaga (Vidskiptablad Morgunbladsins, 2003)
<www.mbl.is/fmm/gagnasafn/grein.html?grein_id=761869> skodad 15. mars 2013.

%0 Alpt. 2003-2004, A-deild, pskj. 1308 - 851. mal (Skyrsla um stjérnarhaetti) Vidauki 1.

® Sja til deemis Sama heimild og T Alpt. 2011-2012, A-deild, pskj. 195-191 Almennar athugasemdir par sem
kom fram ad geeta pyrfti ad hagsmunum annarra adila en hluthafa, til demis lanardrottna og stjornvalda.

%2 Skyrsla um stjérnarhztti (n. 30) Vidauki I.

% Paul Kriiger Andersen og Evelyne J.B. Serensen, ,,The Principle of Shareholder Primacy in Company Law
from a Nordic and European Regulatory Perspective® i Hanne Sendergaard Birkmose, Mette Neville og Karsten
Engsig Sgrensen (ritstj.), The European financial market in transition (Kluwer 2012) 175.

¥ Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret (n. 4) 72.

% Stofnanafjarfestar eru fagfjarfestar skv. 9. tl. 1. mgr. 2. gr. wl. beir hafa oft rymri fjarfestingarheimildir en
almennir fjarfestar. Almennir fjarfestar geta sott eftir pvi ad verda fagfjarfestar, i eitt skipti eda &vallt. SOmuleidis
getur almennur fjarfestir sott um ad f4 ad vera fagfjarfestir. bridja flokkun fjarfesta eru vidurkenndir gagnadilar.
Sja nanar um flokkun fjarfesta og fjarfestingarheimildir peirra i riti Adalsteins E. Jonassonar, Vidskipti med
fidrmalagerninga (Codex 2009) 195-196.

* Sja til deemis hluthafa- og fjarfestingarstefnu Lifeyrissjods verzlunarmanna og Framtakssjods Islands sem eru
adgengilegar a heimasidu fyrirteekjanna.

¥ «“ATVR og UN Global Compact”, (ATVR) <www.vinbudin.is/desktopdefault.aspx/22 view-61/tabid-
11/18_read-1303/> skodad 14. febrdar 2013. Med Global Compact vilja Sameinudu pjédirnar hvetja fyrirteeki til
bess ad syna samfélagslega abyrgd i verki med pvi ad tileinka sér tiu vidmio. Global Compact er akall til
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adeins hluthafar sem hafa hagsmuni af pvi ad félogum sé stjérnad & sem hagkveemastan hatt
heldur geta hagsmunir hagsmunaadila verid natengdir godri starfsemi félaga. Med pvi ad
beina sjonum ad hagsmunaadilum er unnt ad leida til aukinnar hagkveemni i rekstri fyrirteekja,
draga ar spillingu asamt pvi ad minnka likur a hneigd stjérnenda eda radandi hluthafa til
hentisemi vid rekstur félaga.®

Framsal akvordunarvalds er grundvallarpéttur i uppbyggingu & stjérnkerfum félaga.®
préatt fyrir ad hlutafélagalogin kvedi ekki & um heimild til sliks valdframsals gera pau engu ad
sidur rad fyrir ad stjornareiningar félags samtvinnist & pann veg ad paer gegna eftirliti med
hvor annarri eda vinni saman.* Sem demi ma nefna ad hluthafafundurinn hefur til daemis
eftirlitshlutverki ad gegna gagnvart stjorninni sem &dri stjérnareining en stundum verda
bessar stjdrnareiningar beinlinis ad vinna saman. betta & til demis vid um uthlutun ards
samkvaemt 1. mgr. 101. gr. hfl.**

Valdsvid stjérnareininga getur po verid takmarkad samkvemt oOfravikjanlegum
akvaeoum hlutafélagalaga. Pannig getur verid oheimilt ad framselja vald til pess ad taka
akvardanir um mélefni sem I6gum samkvamt eiga ad vera tekin af tiltekinni stjérnareiningu.*
Petta var medal annars stadfest i Hrd. 24. september 2009 i mali nr. 678/2008 (Soffanias
Ceceliusson). | malinu hafdi félagsstjorn i félaginu S hf. veitt framkveemdastjora pess umbod
til pess ad skuldbinda félagio med kaupum og s6lu & verdbréfum og til lantoku i pvi skyni i
samraemi vid akvaedi 2. mgr. 68. gr. hfl. Hluthafafundur hafi sidar sampykkt petta umbod. i
malinu krafdist hluthafi i S hf. pess ad akvordun félagsstjornarinnar um veitingu pessa
umbods yrdi deemt ogilt. Taldi hann ad umbodid veaeri of vidtekt par sem heimild stjornar til
valdframsals, sbr. 2. mgr. 68. gr. hfl., teki ekki til rddstafana sem veru Gvenjulegar eda
mikilshattar. Stjornin geeti pannig einungis falid framkveemdastjora ad annast daglegan rekstur
félagsins og veitt honum umbod til ad rita firma félagsins, sbr. 2. mgr. 74. gr. hfl. Umbodid
feerdi aftur & moti framkvaemdastjoranum 6takmarkada heimild til pess ad skuldbinda félagio
og var framkvaemdastjéranum einungis gert skylt ad tilkynna stjorn eftir & um radstafanir sem

gerdar vou samkvaemt hinu takmarkada umbodi. I malinu sagdi Haestiréttur ordrétt:

fyrirteekja um allan heim um ad taka patt i ad boa til ramma um samfélag og umhverfi sem tryggir opna og
frjalsa markadi sem allir hafi jafna méguleika & ad njota.

% Skyrsla um stjornarhetti (n. 21) Vidauki 1.

% Sja um petta til demis i E.B. Rock og M.L. Wachter, ,,Corporate Law as a Facilitator of Self Governance*
(2000) 34 (1) Georgia Law Review 529. Sj4 einnig Christoph van der Elst og Erik P.M Vermeulen, ,,Europe’s
Corporate Governance Green Paper: Rethinking Shareholder Engagement” i Hanne Sendergaard Birkmose,
Mette Neville og Karsten Engsig Sgrensen (ritstj.), The European financial market in transition (Kluwer 2012)
207.

%0 Stefan Mér Stefansson, Hlutaféldg og einkahlutafélog (n. 18) 193.

*! Sama heimild.

%2 Sama heimild.



Getur stjorn hlutafélags samkveemt ofravikjanlegum akvaedum
laganna ekki framselt vald sitt til ad taka akvardanir um hvers
kyns otilgreindar radstafanir an tillits til pess hvort peer séu
Ovenjulegar eda mikils hattar og breytir par engu pott
hluthafafundur sampykki slikt framsal.

Umbod stjornar var fra dndverdu ogilt par sem pad for i baga vid o6fravikjanleg akvadi hfl. og
gat hluthafafundurinn ekki breytt par neinu um. Hann gat m.6.0. ekki veitt sampykki sitt fyrir
6léglegum &kvérdunum prétt fyrir ad hafa sedsta valdid i malefnum félagsins i samraemi vid 1.
mgr. 80. gr. hfl. Vald hluthafafundar takmarkast samkvemt framansdgdu vid 6légmeetar
radstafanir, en nanar verdur fjallad um valdsvid hluthafafundarins i kafla 5.

Samkvaemt 2. mgr. 63. gr. hfl. kys hluthafafundur stjorn felagsins. Hluthafar nota
pannig atkvaedisrétt sinn & hluthafafundum til pess ad velja sér fulltrda hluthafanna, p.e. stjorn
félagsins, til pess ad taka akvardanir fyrir hond félagsins. Ma i raun feera fyrir pvi rok ad hér
birtist kjarni fulltrdalydraedisins, sem er su tegund lydraedis par sem kjésendur, p.e. hluthafar,
kjosa ser fulltrda, stjérnendur, til pess ad fara med vold. betta er 6likt hinu beina lydraedi par
sem kjosendur geta haft bein ahrif & &kvardanir sem eru teknar.

Kostir fulltrdalydraedisins eru taldir vera peir ad pad tryggir sem best skilvirkni i
akvardanatoku félaganna par sem til stadar er hopur folks, p.e. stjornendur félagsins, med
sérpekkingu sem fart er ad taka &kvardanir. betta er talid samrymast sjonarmidum um
valddreifingu par sem heatta er & eiginhagsmunahyggju einstakra hluthafa muni rada for ef
gerdur yrdi askilnadur um sampykki allra hluthafa i hverri akvordun.” Hluthafarnir framselja
vald pvi sitt til stjornenda félagsins.

Hér birtist einnig kjarni meginreglunnar um meirihlutaraedi en han a sér djupstaedar
reetur i félagarétti.* Meginreglan er si ad einfaldur meirihluti raedur Grslitum vid
atkveedagreidslu & hluthafafundi nema &druvisi s€ malt fyrir um i légum eda
félagssampykktum, sbr. 92. gr. hfl.* Hun felur efnislega i sér ad tillaga telst sampykkt hljoti
htin fleiri ,,ja atkvaedi“ en ,,nei atkvadi.“*® Freedimenn hafa bent & ad pad sé naesta dgjorningur

ad styra félogum & annan hatt en med meirihlutareedinu og a petta einkum vid um steerri félog

*® Truyen, Aksjonzrenes myndighetsmisbruk: (n. 25) 61-62.

* Norreaenn félagaréttur byggist & meginreglunni um meirihlutaradi

*® bess méa geta ad ekki er unnt ad mela fyrir um i félagssampykktum ad minnihluti radi Grslitum gegn
atkvaeedum meirihluta, sja nanar i Stefan Mar Stefansson, Hlutafélég einkahlutaféldég og fjarmalamarkadir (Hid
islenska Bokmenntafélag 2003) 311.

% A erlendum malum hefur meirihluti sem er fenginn & pennan hétt verid nefndur absolut, sja Sama heimild 310.
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med dreifda eignaradild.”” Kostir meirihlutaredisins eru pvi hlidstedir kostum
fulltriareedisins vid akvordunartoku par sem pad tryggir skilvirkni og dregur ar
sérhagsmunahyggju. Vio pessar adstedur eru hluthafarnir i raun ad framselja vald sitt til
meirihlutans & hluthafafundum med meirihlutaakvordunum.

p6 framsal akvordunarvalds, hvort ed er heldur til stjornenda & grundvelli
fulltralydraedisins eda til meirihlutans & grundvelli meirihlutaraedisins, sé grundvallarpattur i
uppbyggingu a hinu lI6gbundna stjornkerfi, medal annars m.t.t. skilvirknissjonarmida, er pad
b0 ekki an vandkvada.

Af fulltralydraedinu getur skapast togstreita milli hluthafa og stjornarinnar. Pbetta
getur medal annars verid vegna pess ad stjornarmenn hafa meiri upplysingar um rekstur
fyrirteekisins og um stefnur pess, framtidarmoguleika o.sfrv. Vid slikar adsteedur getur skapast
heatta 4 ad stjornarmenn verdi hneigdir til hentistefnu*® (e. opportunism). Afleiding pessarar
togstreitu getur verid su ad hagsmunir stjornenda fari ekki saman vid hag félagsins eda
annarra hluthafa. Hagsmunir hluthafans vid slikar adstedur eru pvi i raun hadir atferli
stjornenda.*® A grundvelli pessarar togstreitu vegna adskilnadar stjornunar og hluthafa getur
einnig myndast hetta & svonefndum umbodsvanda (e. principal-agent problem). Hann felur
efnislega i sér ad stjornandinn (umbodsmadur) vinnur ekki ad hagsmunum hluthafans
(umbjodandans) heldur styri félaginu & pann hatt ad hagsmunir stjérnandans eru i fyrirrimi.>
pa geta hluthafar einnig stadid frammi fyrir annars konar vandamalum sem lysa sér pannig ad
stjornendur, a grundvelli stddu sinnar, hafa betri upplysingar um raunverulega stédu
fyrirtaekisins og hagsmunaarekstra. Sé hluthéfum ekki kleift ad greina a milli hvort ad stada
fyrirteekisins sé god eda sleem getur skapast heetta & ad stjornendur veiti einungis upplysingar
sem gefa til kynna ad astand fyrirteekisins sé gott,>* svonefndar ésamhverfa upplysingar (e.
assymetric information). Vandamal vegna peirra geta gert vart vid sig, svonefnd Lemon‘s

vandamal® (e. lemon problem). Osamhverfa upplysingar geta einnig leitt til svonefnds

*" petta telur til deemis danski freedimadurinn Truyen, sja Truyen, Aksjonarenes myndighetsmisbruk (n. 25) 61.

“8 Michel Crozier, The bureaucratic phenomenon (4. (tg., Transaction Publishers 1969) 264.

* Kraakman (n. 3) 21.

*® Umbodsvandinn felur i sér ad hatta getur myndast & ad stjérnandinn eda umbodsmadur (,,agent*) vinni ekki ad
hagsmunum hluthafa eda umbjoédenda sinna (,,principle”) heldur styri félaginu & pann hatt ad hagsmunir
stjornendanna eru i fyrirrdmi. Vid slikar adstaedur getur verid tilhneiging hjé stjérnendum til pess ad taka fridindi
ar félaginu til eigin nota. Sama heimild 21-29.

>! Strand og Poulsen, (n. 5) 138.

%2 [byding héfundar]. ,,.Lemon® pydir ad sjalfsdgdu sitrona en stundum er notast vid ordid i enskum fraedum yfir
paer vorur sem eru galladar eda slem kaup eru i, pannig ad per virdast ekki vera jafngodar og tla hefdi matt vid
fyrstu syn. ,,Lemon‘s problem* lysir sér i pvi ad seljendur vita meira en kaupendur. Vid heimferslu yfir a
félagarétt ma pvi likja pessu vid ad stjérnendur vita meira en hluthafar. Hugtakio & reetur sinar ad rekja til
hagfreedingsins Akerlof en samlikingin lysir vel &hrifum 6samhverfra upplysinga. Sja Marleen Willekens og Piet
Sercu, Corporate governance at the crossroads: a report (Intersentia 2005) 79.
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freistnivanda® (e. moral hazard) sem visar til pess ad peir stjornendur, sem ekki er fylgst
negjanlega vel med, séu visir til pess ad hegda sér 6heidarlega eda & daeskilegan hatt.

Af meirihlutaraedinu getur hins vegar skapast togstreita eda 6jafnveegi a milli radandi
hluthafa og hluthafa.>® Radandi hluthafi innan félags getur pvi & grundvelli reglunnar
misnotad adstodu sina til pess ad hagnast & kostnad felagsins og par med hluthafa. petta er
alpjédlega vidurkennt, p.e. ad hinn radandi hluthafi geti misbeitt valdi sinu.

Af meirihlutaredinu og fulltrdalydreedinu getur pvi myndast valdadjafnveegi en hinn
griski heimspekingur Platé lyst vankdntum lydraedisins vel pegar hann sagdi ad Ojafnveegid
milli rikra og fateekra veeri einn elsti og banvaenasti sjukdomur lydraedisins.®® Til pess ad
bregdast vid valdadjafnveegi innan félaga sem leitt getur af meirihlutaredinu og
fulltrialydraedinu, geymir félagarétturinn ymsar meginreglur, svo sem meginregluna um
jafnraedi, bann vid toku otilhlydilegra dkvardana, og reglur um minnihlutavernd.

pa er 1jost ad til stadar verda ad vera virk Urradi til handa hluthafanum, pa annadhvort
fyrirbyggjandi Urredi (ex ante) eda Grreedi sem gripid er til eftir & (e. ex post)*’
Hlutafélagaloggjofin reynir ad veita hluthafanum pessi Grraedi svo unnt sé ad bregdast vid
pessum vandamalum en pad veltur svo & pvi hvort ad hluthafinn sé ad nyta sér pessi Urradi
hvort ad unnt sé ad stemma stigu vid vandamalunum. Koma pvi til skodunar sjénarmid um
beitingu peirra. Byggja pau medal annars a kenningum um hluthafalydreedi og sjonarmidum
um pad hvert hlutverk hluthafans eigi ad vera.

4 Hluthafalydradi

Ad morgu leyti ma halda pvi fram ad framsal valds og uppbygging stjornkerfis byggi a
kenningum um hluthafalydreadi (e. shareholder democracy) og kenningum um pad hver & ad
styra félaginu en med hugtakinu hluthafalydraedi er att vid par mismunandi adferdir sem

hluthafar geta notad til pess ad stjérna og hafa ahrif 4 félagid sjalft og afkomu pess.®

% Bengt Holmstrom, ,,Moral hazard and Observability (1979) 10 (1) The Bell Journal of Economics 74, 74 <
www.jstor.org/discover/10.2307/3003320?uid=2&uid=4&sid=21102268702767 > skodad 5. mai 2013.

> Til ad mynda umbodsvandinn, hagsmunaarekstrar, eiginhagsmunahyggja o.fl.

** Organisation for Economic Co-operation and Development, Related party transactions and minority
shareholder rights (OECD 2012) 54 <http://dx.doi.org/10.1787/9789264168008-en> skodad 10. mai 2013.

% [pyding héfundar] Ed Pawelec, ,,Soak the Rich? Warren Buffett May be Right!“ Tycoon Report (22. agust
2011) <www.ifii.com/articles/195730063/soak-the-rich-warren-buffett-may-be-right> skodad 23. Mars 2013

*" Hansen (n. 16) 70-72.

% Andersen og Serensen, ,,The Principle of Shareholder Primacy in Company Law from a Nordic and European
Regulatory Perspective” (n. 33) 171. Sja einnig M. Jodogne, ,,Conference on shareholder democracy”
(Conference on shareholder democracy, Maastricht, 18. September 2009)
<www.rechten.unimaas.nl/iuscommune/activities/2009/2009-09-18/Programme.pdf> skodad 18. mars 2013.
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Kostir hluthafalydraedisins og lydraedislegra stjornarhatta i hlutafélogum eru ad peir
leitast vid ad tryggja jafna moguleika hluthafanna vid stefnumétun félagsins og jafna
moguleika & sameiginlegum akvérdunum innan pess, med pvi ad veita hluthdfunum réttindi
og leggja a herdar peim skyldur. Sé hluthafalydreedi i heidrum haft er unnt ad feera rok fyrir
pvi ad pad tryggi moguleika hluthafa til ahrifa & malefni félagsins par sem hluthafar geta i
krafti valds sins veitt stjorninni naudsynlegt eftirlit og adhald.* Med virku hluthafalydraedi sé
bvi unnt ad vinna bug & freistnivandanum (e. moral hazard), vandamalum vegna 6samhverfra
upplysinga (e. lemon problem) og umbodsvandanum (e. princple-agent problem).

Kubverska sjalfsteedishetjan José Marti lét pau ord falla ad fyrsta skylda mannsins
veeri ad hugsa um sig sjalfur.®® Vankantar hluthafalydreedins fa ef til vill & sig birtingarmynd {
ordum Martis par sem sérhagsmunahyggja og hentistefna getur oft radid forum i lyoradislegu
stjornkerfi. 1 raun er edlilegt ad hluthafar noti vold sin til hagsbéta fyrir sjalfan sig og er pad i
sjalfu sér i lagi eins lengi og ekki sé um misbeitingu & valdinu ad reda.®* A& auki eiga
hluthafar haettu & pvi ad verda fornarlomb lydskrums® eda annars konar vankanta & hinu
politiska &kvordunartokuferli sem leitt getur til pess ad rangar vidskiptadkvardanir verdi
teknar sem haft geta haft skadleg ahrif a félagid.®® ba pykja ord heimspekipréfessorsins Johns
Simon lysa vel vankdntum lydradisins en hann sagdi ad lydreedid hvetti meirihlutann til pess
ad taka &kvardanir um hluti sem meirihlutinn er fafrédur um.®* T ordum Simons endurspeglast
kannski ad einhverju leyti réttleting fyrir valdframsali dkvordunartéku hluthafafundarins til
stjérnarmanna par sem hluthafar eru oft ekki i stakk bunir til pess ad gera sér grein fyrir
hinum ymsu malefnum félagsins sem krafist er sérpekkingar 4.

Grundvollur lydreedislegra stjornarhétta i tengslum vid akvordunartoku innan félaga er
medal annars ad tryggdar seu sanngjarnar og frjalsar kosningar, ad meirihattar kvardanir séu
teknar med lydraedislegum hatti, ad almenn og opin umraeda sé tryggd og ad hluthafar hafi

adgang ad upplysingum. Petta eru allt peettir sem islensk hlutafélagaldggjof leitast vid ad

% Lynn A. Stout, “The Mythical Benefits of Shareholder Control” (2006) UCLA School of Law, Law-Econ
Research Paper 06-19, <http://ssrn.com/abstract=929530> skoda 14. mars 2013.

®Christopher ~ Minster,  ,Biography = of  José  Marti  Latin“ Latin  American  History
<http://latinamericanhistory.about.com/od/historyofthecaribbean/p/josemarti.ntm> skodad 10. mars 2013.
pyding héfundar.

®1Stout (n. 59)

%2 |ydskrum kallast pad ad na valdi med pvi ad héfda til tilfinninga folks

% Strand og Poulsen (n. 5) 145.

8 [Pyding héfundar] John Simon, ,,Democracy encourages the majority to decide things about which the major
is blissfully ignorant” (Quote Factory) <http://www.thequotefactory.com/quote-by/john-simon/democracy-
encourages-the-majority/24613> skodad 26. april 2013.

% | rokstudningi fyrir pvi ad veita @tti hluthafa rétt til pess ad mata med réadgjafa og tryggja radgjafanum
malfrelsisrétt a hluthafafundinum var einmitt tekid fram ad hluthafar veeru oft ekki i stakk bunir til pess ad gera
sér grein fyrir hinum ymsu malefnum, sja Alpt. 2009-2010, pskj. 960-569. mal Athugasemd med 8. gr.
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tryggja. Grundvollurinn hlytur po eftir sem adur ad vera hadur patttoku hluthafanna vid
akvardanatokur.

Efasemdaraddir hafa po 1atid & sér kveda vardandi tilvist hluthafalydreedis i islenskum
hlutafélogum. Sem deemi ma nefna ad fjéImidlamadurinn Egill Helgason taldi ad i addraganda
fjarmalahrunsins hafi hér a landi i raun rikt gervilydradi i formi hluthafalydraedis. Taldi hann
ad flest hafi bent til pess ad bankarnir hafi stundad storfellda misnotkun til pess ad halda uppi
hlutabréfaverdi i pvi skyni ad blekkja hluthafa. Pannig hafi islenskur almenningur i raun verid
svikinn.®® pa pykir hér rétt ad minnast & ord Margaret Thatcher i pessu samhengi en hin taldi
ad ekki veeri til neitt sem héti samfélag heldur ad 61l mannleg samskipti feeru fram & markadi
bar sem einstaklingarnir ota sinum tota.” Ekki verdur hér tekin afstada til pess hvort
framangreind ummeeli eigi vid um tilvist hluthafalydraedisins i islenskum hlutaféldgum heldur
eru fullyrdingar pessara einstaklinga eingéngu dregnar fram til pess ad varpa ljosi & hversu
margpeett hugtak hluthafalydraedi er. Hins vegar ma hallast ad pvi ad grundvallarforsenda fyrir
tilvist lydredis i lydraedislegu pjodfélagi byggi & patttoku almennings.®® Hluthafalydredio
hlytur pvi vera h&d pvi ad hluthafarnir, séu virkir vid dkvardanatokur, p.e. noti pau véld sem
hlutafélagaloggjofin veitir peim: ad peir meeti & hluthafafund og nyti réttindi sin.

pratt fyrir pann mismunandi skilning sem lagdur hefur verid i hugtakio
hluthafalyoraedi hafa stofnanir Evrépusambandsins & svidi félagaréttar hvatt til pess ad

hluthafar séu virkir eigendur hluta sinna.®® 1 pvi augnamidi hefur Framkvaemdastjorn

% FEgill Helgason, ,Loks farid ad taka 4 graedgi og sjalftoku i boénkum «[J Silfur Egils*
<http://eyjan.pressan.is/silfuregils/2013/03/06/uppreisn-gegn-bonkum-sjalftoku-og-graedgi/> skodad 12. mars
2013.

¢ Epitaph for the eighties? “there is no such thing as society” The Sunday Times
<http://briandeer.com/social/thatcher-society.htm> skodad 19. mars 2013.

% bannig telur Gunnar Helgi i Bok sinni Islenska stjornkerfid ad nokkur skilyrdi purfi ad vera uppfyllt svo
stjornarfar geti talist lydraedislegt. Valdhafar purfi ad vera kosningar. Kosningar purfi ad vera med reglulegu
millibili sem ekki méa vera mjog langt. b4 purfi ad rikja tjaningarfrelsi pvi ef pvi er stjérnad hvad folk veit getur
bad ekki tekid upplystar akvardanir. bad fylgir pvi ao folk parf ad hafa adgengi ad mismunandi upplysingum. ba
purfa ymis réttindi ad vera til stadar (borgaraleg réttindi), svo sem félagafrelsi til pess ad folk geti saman unnid
ad hagsmunamalum sinum. Sja Gunnar Helgi Kristinsson, islenska stjornkerfid (Haskoli Islands 2006) 33.

%Hér méa nefna Graenblédunga [pyding hofundar] Framkvaemdastjérnar Evrépusambandsins (e. Green Papers). |
Granblédungunum er ad finna fyrstu drog af akvedinni stefnu sem samin hafa verid af ymsum sérfreedingum,
visindaménnum eda 6drum, svo sem ymsum sérfraedistofnunum. I Granblédungunum birtast drég pessa
samradsvettvangs par sem reynt er ad finna leidir til pess ad leita svara vid spurningum eda préa adferdir um
breytingar & reglum Evropusambandsins. I Graenblédungi Evrépusambandsins fra 2010 og 2011 um stjornhaetti
fyrirteekja er mikil &hersla 16gd & ad hluthafar séu virkir notendur réttinda sinna. Sérstok ahersla er p6 16gd & patt
stofnanafjarfesta, sbr. sidar i kafla 9. Vid skodun & Granblddungunum er ljost ad hugmyndir eru uppi um ad
finna skuli leidir til pess ad hvetja hluthafa til pess ad nyta réttindi sin par sem talid er ad med virkri patttoku geti
hluthafar sinnt adhalds- og eftirlitsskyldu med stjornendum félaga, dregid Ur hneigd stjérnenda til hentisemi o.fl.
Sja Commission, ,,Corporate Governance in Financial Institutions and Remuneration Policies“ (Green Paper)
Com (2010) 284 final, 2. juni 2010 (Grenblodungur 2010) og Commission, ,,The EU Corporate Governance
Framework®“ (Green Paper) Com (2011) 164 final, 5. april 2011 (Greenbl6dungur 2011). Einnig mé benda
skyrslu sem gefin var Gt af hopi sérfreedinga i félagarétti sem Framkvaemdastjorn Evropusambandsins setti
saman par sem ahersla var 16gd a4 ad hluthafar @ttu ad vera virkir. The Reflection Group ,,Report of the
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Evropusambandsins (Framkvaemdastjornin) gefid Gt ymsar tilskipanir og reglugerdir sem hafa
pad ad markmidi ad virkja hluthafana til patttoku. Ma sem demi nefna Tilskipun
Evrépupingsins og radsins 2007/36/EB fra 11. jali 2007 um nytingu tiltekinna réttinda
hluthafa i skradum félégum (Tilskipun um réttindi hluthafa) urdu mikilshattar breytingar sem
audveldudu hluthéfum ad nyta réttindi sin a hluthafafundum. Sem deemi var peim gert kleift
ad kjosa rafreent & hluthafafundum. Pad hefur pé ekki adeins verid 16gd &hersla & ad rydja ar
vegi hindrunum fyrir nytingu réttinda hluthafa a hluthafafundum heldur hafa stofnanir innan
Evropu lagt aherslu & ad proa skuli adferdir svo ad hluthafar muni neyta peirra réttinda sem
peir hafa a hendi sér og ad peir verdi virkir. Framkvaemdastjornin hefur enn fremur bent & ad
séu hluthafar ekki virkir geti pad haft neikveedar afleidingar fyrir starfsemi félaga auk pess
sem unnt sé ad setja spurningamerki vid skilvirkni dkvardanataka i félogum ef ahrif hluthafa i
félogunum eru ekki tryggd. Hun hefur aukinheldur gengid svo langt ad kenna hluthéfum af
akvedinni gerd 6beint um pad ad stjornhettir fjarmalastofnana hafi brugdist.”® Af aherslu
Evrépusambandsins & virka patttoku hluthafa pykir unnt ad draga pa alyktun mikilveegt sé ad
lydraedislegir stjornarheettir seu i havegum hafdir innan fyrirteekja sem starfreekt eru innan
sambandsins og ad pad sé lidur i ad beeta stjornarhaetti peirra. Med pvi ad finna leidir til pess
ad hvetja til virkrar patttoku sé verid ad taka skref i att ad lydraedislegri stjornarhattum innan
félaga. bannig sé unnt ad auka hluthafalydreedi.

Ekki naegir ad stadnemast vid lagapréun innan Evrépu heldur ber einnig ad skoda proun
islenskrar l6ggjafar. Ljést er ad l6ggjafarstefna innan Evrépusambandsins hefur haft mikil
ahrif a lagasetningu hér a landi og af gaumgeefilegri skodun islenskrar lagapréunar sidustu ar
er unnt ad draga pé alyktun ad hér 4 landi teljist virk pétttaka hluthafa til godra stjérnarhatta.”
Med innleidingu Tilskipunar um réttindi hluthafa med l6gum um breytingu & 16gum um

Reflection Group on Future Company Law® (5. april 2011, European Commission 2011)
<http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/reflectiongroup_report_en.pdf> skodad 15. april
2013 (Reflection Report) P4 ma ad auki nefna Adgerdardatlun Framkvemdastjérnarinnar i félagarétti og
stjornarheettum félaga en med henni er stefnt ad pvi ad ndtimaveeda lagasetningu med pad ad augnamidi ad auka
patttoku hluthafa. Sja Commission, ,,Action Plan: European company law and corporate governance - a modern
legal framework for more engaged shareholders and sustainable companies” Com (2012) 0740 final, 12.
desember 2012 (Adgerdaraeetlun Framkvemdastjornarinnar).

" Graenblddungur 2010 (n. 69) 2 og 8

™ Eftirgreind 16g hafa medal annars studlad ad aukinni patttoku hluthafa: Lég nr. 131/1997, um rafrena
eignarskraningu verdbréfa; Lég nr. 18/2006 um breytingu a légum nr. 2/1995, um hlutaféldg, med sidari
breytingum (upplysingaakvaedi) (breytingarlég nr. 18/2006) um aukid gagnsai; Lég um breytingu & 16gum nr.
2/1995 um hlutafélég, med sidari breytingum (breytingarldg nr. 89/2006) um notkun rafrenna midla,
breytingarlogum nr. 126/2009; L6g um breytingu & lgum um hlutafélég, 16gum um einkahlutafélég og 16gum
um arsreikninga (minnihlutavernd o.fl.) nr. 68/2010 (breytingarldg nr. 68/2010); Log um breytingu & 16gum um
hlutafélég og l6gum um einkahlutafélog (eignarhald, kynjahlutféll og starfandi stjérnarmenn) nr. 13/2010
(breytingarlég nr. 13/2010), sbr. einkum 1., 5., 6. gr. par sem 10gd var ahersla & rétt hluthafa til pess ad greida
atkvaedi og ad auka gagnsei. Lagaupptalningin tekur hvort ed er heldur til skradra eda 6skradra fyrirtekja en er
til merkis um pa lagapréun ad mikilveegt sé ad hluthafar séu virkir notendur réttinda sinna.
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hlutafélog og 16gum um einkahlutafélog (réttindi hluthafa) nr. 126/2009 (breytingarlég nr.
126/2009) var hluthofum i islenskum hlutafélogum gert kleift ad kjosa rafreent &
hluthafafundum en vid innleidinguna var hun einnig latin na til déskradra félaga. Med
innleidingu & tilskipuninni um réttindi hluthafa voru pvi lagdar til breytingar & stjornarhattum
félaga se hvottu til lydraedislegri stjdrnarhatta en adur hafdi pekkst. Hér var pvi einnig tekid
skref i att ad auknu hluthafalydraedi. Ekki gefst radram til pess ad fjalla um allar
lagabreytingar sem hvetja til aukinnar patttoku hluthafa med temandi hetti en pad sem

sammerkt er med pessum akveedum er ad pau leitast vid ad:

- Veita hluth6fum aukin ahrif yfir og innsyn i stefnu félagsins ad pvi er vardar starfskjor
stjornenda og stjérnarmanna’

- Tryggja einstokum hluthofum aukna moguleika & ad kynna sér malefni félagsins™

- Gefa hluthtfum, einkum erlendum hluth6fum, feeri & ad geeta betur hagsmuna sinna og
skapa peim betri moguleika til pess ad taka péatt i hluthafafundum og greida par
atkvadi”™

- Koma til mots vid hlutahafana med pvi ad leggja auknar skyldur a herdar stjorn
félagsins™

- Afnema takmarkanir og hindranir sem gera atkvaedagreidslu flokna og kostnadarsama
og studla pannig ad pvi ad hin gangi vel og greidlega fyrir sig.”

- Auka rétt hluthafanna til pess ad fa upplysingar fra stjorn um eignarhald, atkvaedisrétt
og samstaedutengsl annarra hluthafa’’

- Auka traust fjarmalaupplysinga fra félogum en aukid traust er mikilvaegur lidur i
minnihlutavernd og fyrir vidskipti med hlutabréf.”

- Sporna vid hneykslismalum™

- Virkja patttoku hluthafa & hluthafafundum?®.

2Alpt. 2005-2006, A-deild, pskj. 666 — 444. mal Athugasemdir med 3. gr. Alpt. Breytingin fl i sér innleidingu
a79. gr. a. hfl. um starfskjarastefnu.

"*Alpt. 2009-2010, A-deild, pskj. 71 — 71. mal Athugasemdir med 6. gr. Breytingin fol i sér vidbaetur vid 91. gr.
hfl.

"Alpt. 2009-2010, A-deild, pskj. 70 — 70. méal Athugasemdir med 3. gr. Breytingin fol i sér innleidingu 4 88. gr.
a hfl. og vardadi breyttar reglur um bodun hluthafafundar.

">Alpt. 2009-2010, A-deild, pskj. 71 — 71. mal Almennar athugasemdir.

®Alpt. 2009-2010, A-deild, pskj. 70 — 70. mal Fylgiskjal 1.

TAlpt. 2009-2010, A-deild, pskj. 71 — 71. mal Almennar athugasemdir.

"®Alpt. 2005-2006, A-deild, pskj. 666 — 444. méal Athugasemdir med 3. gr.

Alpt. 2005-2006, A-deild, pskj. 666 — 444. méal Athugasemdir med 3. gr.

8Alpt. 2005-2006, A-deild, pskj. 666 — 444. méal Athugasemdir med 4. gr. Breytingin fél i sér innleidingu & 80.
gr. aog 80. gr. b hfl. sem gerdi hluth6fum kleift ad taka patt i hluthafafundum rafreent.
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- Veita hluth6fum kost & ad afla sér naudsynlegra gagna innan hafilegs timafrests og
kynna sér pau fyrir hluthafafundi.®*

- Veita stjérnendum félaga aukid adhald og auka minnihlutavernd og moguleikum
minni hluthafa til ad bregdast vid adstaedum, svo sem misbeitingu valds.®

- Auka réttindi og ahrif hluthafa i hlutafélogum.®

Enn hefur po6 ekki borid mikid & pvi umreedunni hvernig unnt sé ad leita leida til pess
ad hvetja hluthafa til ad vera virkir patttakendur likt og préunin a stjérnhattarumraedunni er
nuna innan Evropusambandsins og meetti pvi ef til vill hvetja til pess ad hefja slikar umraedur.

P& ma pess geta pess ad rannsoknir a fjarmalahruninu i Bandarikjunum hafa bent til
bess ad pad var ekki einvordungu regluverkid sjalft sem brast heldur st stadreynd ad pau
Grraedi sem regluverkid veitti hluthofum voru ekki nytt.* par sem fjarmalakreppan teygdi
anga sina vidsvegar um hnéttinn og um eins konar smitahrif var ad reda ma vel xtla ad
samberileg nidurstada veeri ekki olikleg ef hdn yrdi framkveemd innan Evrépu, og ef til vill
einnig hér a landi.

Ofangreind umfjollun  vekur upp spurningar um hvort ad lydraedislegum
stjérnarhattum sé fylgt vid toku dkvardana i islenskum hlutafélégum og hvort ad hluthafar séu
virkir patttakendur. b.e. hvort ad hluthafar séu ad nyta pau réttindi og Urredi sem
hlutafélagaldggjofin veitir peim, medal annars til pess ad vinna bug & pvi valdadjafnveegi sem
myndast getur i kjolfar fulltrGalydreedis og meirihlutareedis, til pess ad sinna adhaldi og
eftirliti med stjornun og til pess ad tryggja moguleika peirra til ahrifa i félaginu. Med 6drum
oroum vakna hér alitlegar spurningar um hvert hlutverk hluthafans eigi ad vera.

Hér spila inn i tveir peettir; annars vegar tilgangur vid nytingu réttindanna og hins
vegar kostnadur vid ad nyta réttindin. bad er engum vafa um pad undirorpid ad hluthafar
krefjast erindis sem erfidi. peir hafa annadhvort fjarhagslegan hvata ad leidarljosi eda vilja
tryggja sér moguleikann & ahrifum innan félagsins. Sjai peir hins vegar ekki tilgang i pvi ad
nota réttindin er pad nasta vist ad peir muni ekki beita peim. pa er ljost ad ef kostnadur vid
virka nytingu réttinda verdur of mikill hafa hluthafar oft tilhneigingu til pess ad gerast

8 Alpt. 2009-2010, A-deild, pskj. 70 — 70. mal.

EAlpt. 2005-2006, A-deild, pskj. 666 — 444. méal Athugasemdir med 9. gr. Breyting var gerd & 79. gr. hfl. um
sérstakar rannsoknir.

BAlpt.  2009-2010, A-deild, pskj. 70 — 70. mal Fylgiskjal I.

8 Sja til ad mynda rannsékn sem beindist ad stjornarhattum 37 skradra félaga i Bandarikjunum. Nidurstada
peirra var ad reglurnar brugdust ekki, og hefdi med nytingu réttinda verid unnt ad veita vérn gegn svikum og
Oheidarleika i féldégunum. Stofnanafjarfestar hafi brugdist hlutverki sinu sem virkir hluthafar. Brian R. Cheffins,
,.Brian R. Cheffins ,,Did Corporate Governance ,,Fail* During the 2008 Stock Market Meltodn? The Case of the
S&P 500 (2010) ECGI, Law Working Paper 124/2009, 1
<http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1396126> skodad 4. mars 2013.
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laumufarpegar® (e. free rider) Kostnadurinn vid ad sinna virku adhalds- og eftirlitshlutverki
med stjornunaradilum lendir pvi oft & faum hluth6fum. P& getur skipulagskostnadur (e.
coordination cost) verid of har pannig ad hluthafar sja sér ekki fert ad safna saman atkveedum
til pess ad reyna ad tryggja ahrif innan felagsins, en med skipulagskostnadi er att vid kostnad
af pvi ad vinna i samstarfi og samraeema aherslur og ahrif hluthafa.®

Evrépusambandid hefur i peirri vidleitni ad vinna bug & pessum vandamélum lagt fram
ymis frumvorp og regluverk sem mida ad pvi ad auka patttoku hluthafa, sbr. fyrri umfjéliun,
en engu ad sidur hafa slik regluverk ekki leitt til fullnaegjandi nidurstédu par sem hluthafar i
Evrépu hafa ad meginstefnu til haldid afram ad vera hlutlausir og 6virkir.®” Engin tilskipun
eda regluverk sem gefid hefur verid Gt af Evropusambandinu hefur lagt beina eda Obeina
skyldu & hluthafa um ad nyta sér pau rettindi sin sem peir eiga & grundvelli hlutafjareignar
sinnar. bad er mjog athygli vert ad Tilskipun Evropupingsins og radsins 2001/34/EB fra 28.
mai 2001 um opinbera skraningu verdbréfa & verdbréfapingi og upplysingar sem birtar skulu
um slik verdbréf Stjtid EB L 184/1 (Tilskipun um opinbera skraningu verdbréfa) og tilskipun
Evrépupingsins og radsins 2004/25/EB fra 21. april 2004 um yfirtokutilbod Stjtid EB L
142/12 (Tilskipun um yfirtokutilood) sem taka badar adeins til félaga & skipulegum
verdobréfamarkadi leggja yfirtokuskyldu og fléggunarreglur & meirihluta eigendur. Aftur a
moti kveda pessar skyldur ekki & um notkun peirra réttinda sem eru tengd hlutunum. Su leid
hefur frekar verid farin ad leggja aherslu & ad greida leidina fyrir hluthafa til pess ad vera
virkir hluthafar og eftirlata abyrgdina i hendur hluthéfum um ad vera virkir hluthafar. Eigi ad
sidur breytir pad po ekki peirri stadreynd ad hluthafar krefjast erindis sem erfidi. bvi virdist
stjornhattarumraedan innan Evrdpusambandsins ni mida ad pvi ad leggja auknar krofur um
patttoku hluthafanna par sem hugmyndir eru uppi um ad skylda hluthafa til pess ad nyta
réttindi sin.®® Sja nanar um petta i kafla 7.

pratt fyrir kosti og galla hluthafalydradisins var 16gd ahersla vid innleidingu reglna

um géoa stjornarheetti ad hluthofum yroi gert kleift ad fara med 16gbodid vald sitt og ad peim

8 |aumufarpegavandamalid lysir sér pannig fair hluthafar hagnast 4 tiltekinni radstofun sem annar hluthafi parf
a0 bera kostnad af an pess ad hljéta fjarhagslegan avinning af pvi umfram hina. Elst og Vermeulen, ,,Europe’s
Corporate Governance Green Paper: Rethinking Shareholder Engagement” (n. 39) 208.

% Med skipulagskostnadi hluthafa er att vid kostnad vid ad samrama aherslur og ahrif hluthafa. Sja Kraakman
(n. 3) 36.

¥ Risk Metrics Group, ,,Study on Monitoring and Enforcement Practices in Corporate Governance in the
Member States”. (Risk Metrics Group 23. september 2009) 173-174
<http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/ecgforum/studies/comply-or-explain-090923 en.pdf>
skodad 16. mars 2013.

8 sja til demis Adgerdara®tlun Framkvaemdastjornarinnar (n. 68). | Adgerdaraatluninni leggur
Evrépusambandio sérstaka aherslu & ad beeta purfi moguleika hluthafa til pess ad fylgjast med starfskjorum og
vidskiptum tengdra adila. ba er talid ad beeta purfi samstarf hluthafanna.
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yrdi gert sem audveldast ad nyta sér pann rétt sinn.®® pa var 16gd ahersla & mikilveegi pess ad
handhdfum hlutabréfa med atkvaedisrétti yrdi heimilt ad nyta sér réttindi sin pvi pau veeru
innifalin i verdinu sem greitt veeri fyrir vid kaup & bréfunum. Nyting réttindanna tryggoi
ennfremur skilvirkt eftirlit hluthafa sem er talin forsenda fyrir gédum stjornarhattum. pvi yrdi
ad greida leid fyrir nytingunni pvi og hvetja til hennar.® bykja pau sjénarmid hafa ordid ofan
a ao styrkja purfi stddu hluthafa og ad hluthafalydraedi sé af hinu géda. bannig er unnt ad taka
undir pa stjornhattaumraedu sem hefur ordid & meira dberandi innan Evropu um ad proa skuli
adferdir til pess ad hluthafar neyti peirra réttinda sem peir hafa a hendi sér og ad leitad verdi
leida til pess ad losa um hémlur og greida fyrir hindrunum svo hluthofum sé gert kleift ad
nyta réttindi sin. Pannig skuli ad auki horfa til leida sem hvetja hluthafa til ad fara med
I6gbodid vald sitt og nyta pau réttindi sem hlutafélagaloggjofin veitir peim.

P6 skal gjalda varhug vid ad hvetja til nytingar réttinda i 6llum tilfellum pvi hun hefur
einnig sina dkosti einnig og getur medal annars leitt til pess ad akvardanataka i félogum verdi
einfaldlega of seinvirk._pa skal & pad bent ad i peim féeldgum sem reynt hafa ad finna leidir til
bess ad auka virkni hluthafi geti verid um skort & hluthafalydraedi ad reda.®* Slik nidurstada
felur i raun i sér dkvedna motsogn vio pad sem fullyrt hefur verid hér ad ofan um ad
hluthafalydraedi ylti & virkri patttoku hluthafa & hlutabréfamarkadi. Eigi ad sidur verdur ad
telja a® med virkri nytingu réttinda og patttoku hluthafa & hluthafafundum sé unnt ad draga
fram kosti hluthafalydraedisins par sem unnt er ad veita stjornunaradilum naudsynlegt adhald
og eftirlit. Med virkri nytingu réttinda sé pannig verid ad tryggja moguleika hluthafanna til

ahrifa i félaginu.

5 Akvordunarvald hluthafa
51 Almennt

Grundvallarforsenda fyrir nytingu réttinda er st ad hluthafinn hafi til pess vald, p.e.
moguleika til &hrifa. Sé um valdpurrd ad reeda hefur nyting réttinda hans engin ahrif.* [ pessu
sambandi parf pvi ad lita til pess hvada moguleika hluthafar hafa til ahrifa. Pegar

akvorounarvaldi hluthafa i islenskum hlutafélégum hefur verid gerd skil med hlidsjon af peim

8 Skyrsla um stjornarhetti (n. 30) Vidauki 1.

% Alpt. 2009-2010, A-deild, pskj. 70-70. mal, Fylgiskjal I.

°! Strand og Poulsen, (n. 6) 145. Rokin fyrir pessu voru pau ad i peim félégum par sem var of mikid af adferdum
innan félagsins sem midudu ad pvi ad auka hluthafalydraeoid leiddi pad til pess ad feerri notudu tillégurétt sinn,
sem aftur leiddi til pess ad faerri nyttu upplysingarétt sinn til pess ad krefjast upplysinga um malefni félagsins.

% Sem daemi mé nefna ad hluthafi getur notad atkvaedisrétt sinn til pess ad taka akvordun um mélsokn & hendur
honum en eigi ad siour vaeri um valdpurrd ad reeda par ed honum er éheimil atkvadagreidsla vid slikar adsteedur.
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pattum sem haft geta haft ahrif a virka nytingu peirra er fyrst unnt ad lita til pess hvort virk
nyting og virk patttaka geti leitt til beettra stjérnarhatta. Ad pvi loknu er pa fyrst unnt ad
igrunda hvort leita skuli leida til pess ad auka hluthafavirkni. Eftirgreind umfj6llun
einskordast ad miklu leyti vid hlutafélagaloggjofina og stédu hluthafa samkvaemt islenskum
rétti og er pvi i raun um akvedin pattaskil i ritsmid pessari ad raeda. Til pess ad varpa skyru
ljosi & pa margslungnu peetti sem haft geta ahrif & dkvardanir hluthafans verdur reynt ad
utskyra pa med raunhafum demum, démaframkvemd og l6gskyringargbgnum en einnig
verdur tekid mid af erlendri 16ggjof og domaframkveemd ef vid a. Pad er po 1jost ad ekki er

teekt ad veita temandi umfjollun ad svo stéddu.

I 80. gr. hfl. segir:

Hluthafafundur fer med eedsta vald i malefnum hlutafélags

samkveemt pvi sem 16g og sampykktir pess dkveda.

Hluthafar & hluthafafundi fara med akvordunarvald sitt i

malefnum félagsins & hluthafafundum.*
Mikilveegt er ad gera skil & pvi hver telst vera hluthafi pvi pad liggur i augum uppi i samraemi
vid 80. gr. hfl. ad sa sem ekki er hluthafi hefur enga moguleika til pess ad hafa ahrif i
malefnum félagsins & hluthafafundum par ed hann skortir &kvoérdunarvald. Hvergi er ad finna
i hlutafélagalégunum skilgreiningu & pvi hver hinn eiginlegi hluthafi er en med hlidsjon af 30.
og 32. gr. hfl. er unnt ad ganga Ut fra pvi ad hluthafi sé hver sa sem & hlut i félaginu.** Med
akvordunarvaldi, sbr. 2. mgr. 80. gr. hfl. er att vid valdi til akvérdunar i malefnum félagsins
en med méalefnum félagsins, sbr. 1. og 2. mgr. 80. gr. hfl., er &tt vid hvers konar dkvardanir
sem teknar eru um stjorn félagsins. Sem demi metti nefna akvérdun um hvernig skuli fara
med hagnad eda tap félagsins, stadfestingu arsreikninga, tillogur um starfskjarastefnu,
samningagerd, nytingu viodskiptataekifaera, birtingu arsreikninga og svo meetti lengi telja. ba

kallast pad hluthafafundur pegar hluthafar koma saman i peim tilgangi ad reeda félagsmalefni

%pessi regla gildir p6 ekki fyrir einkahlutaféldg par sem er adeins einn hluthafi. bar kemur hluthafinn i stad
hluthafafundar. Hann tekur pa sjalfur akvardanir fyrir hond félagsins og skrar akvardanirnar i gerdarbok, sbr. 2.
mgr. 55. gr. ehfl. Rétt er ad benda & ad i einkahlutaféldgum eru ekki haldnir hluthafafundir. Stefan Mar
Stefansson, Hlutafélog einkahlutafélég og fjarmalamarkadir (n. 45) 235.

% Sama heimild 72.
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eda taka akvordun & peim.* Stjérnunarvold hluthafa, p.e. moéguleikinn til ad hafa ahrif a
stjérnina, er pvi i héndum hluthafa & hluthafafundum.®®

Ekkert er pvi til fyrirstddu ad sa adili, p.e. einstaklingur eda I6gpersona, sem ekki er
hluthafi, geti haft ahrif a félagid sjalft. Hérna meetti hugsa sér morg tilvik. Naegir ad nefna
maoguleika samkeppnisadila, sem ekki er jafnframt hluthafi, til pess ad reyna ad koma sleemu
ordspori & félag i gegnum ahrifamétt fjolmidla med pad ad markmidi ad skada imynd
fyrirteekisins. P4 er ekkert pvi til fyrirstodu ad hluthafi beiti sér med sama heetti og reyni ad
koma sleemu ordspori & félagid. Vid fyrstu syn meetti etla ad slik adstada geeti ekki komid upp
en vid nanari skodun er pad po stadreynd ad i mérgum tilvikum getur hluthafi haft neikveeda
hagsmuni af gédu gengi félags. Ma sem demi nefna ad vidskipti med flokna
fjarméalagerninga, svo sem afleiduvidskipti, geta gert pad ad verkum ad hluthafi geti haft

neikvaeda hagsmuni af gengi félagsins.”

5.2 Hluthafi fer med akvordunarvald sitt & hluthafafundum

pratt fyrir ad hluthafar séu eigendur ad fjarmunum sinum i félagi njota peir ekki beins
radstofunarréttar yfir fjarmunum félagsins. Pa njéta peir ekki heldur réttar til pess ad taka
sjalfsteedar akvardanir um malefni pess né ad koma fram fyrir hdnd pess, p.e. skuldbinda
félagio med samningum.® bvi er hluthafafundurinn ad jafnadi eini vettvangurinn par sem
hluthafar hafa teekifeeri & pvi ad beita peim &hrifum sem peir eiga lagalegan rétt & i samraemi
vid hlutafjareign sina, sbr. 2. mgr. 80. gr. hfl.*

HIluthafafundurinn getur einungis notad vald sitt i gegnum stjérn félagsins,'® par sem

bad er stjornin sem kemur fram fyrir hond félagsins Ut & vid.'® pannig getur einfaldur

% Sé um ad rada fund par sem tilgangur er ekki sa sami og ad ofan greinir er ekki um hluthafafund ad reda i
skilningi hfl. ad reda en pd getur verid um hluthafafund ad reeda préatt fyrir ad lagafyrirmeli eda fyrirmeeli
sampykkta um fundarbodun hafi verid brotin en akvardanir slikra hluthafafunda ma reyna ad fa ogildar i
samrami vio 96. gr. hfl. sama heimild 279-280.

% Hansen (n. 16) 139-140.

°7 Sj4 til ad mynda hegdun vogunarsj6da og pjédarsjéda. Goda umfjéllun um beitingu atkvadisréttinda og pa
mismunandi hagsmuni sem slikir hluthafar hafa vid akvaroanatoku er ad finna i Neville, ,,Shareholder Activism:
The Suspicious Shareholder (n. 27) 224-232.

% Aslaug Bjorgvinsdottir, ,,Stjornhaettir fyrirtekja og fyrstu vidmidin 4 fslandi” (n. 14) 88.

% Stefan Mar Stefansson, Hlutafélég einkahlutafélég og fjarmalamarkadir (n. 45) 280.

190 v/ald hluthafafundar takmarkast vid paer akvardanir sem stjérnin hefur tekid (e. ex post approach). betta var
medal annars stadfest i mali Automatic Self-Cleansing Filter Syndicate Co Ltd g Shaw [1906] A 143 sem
stadfestur var i

Court of Appeal i Automatic Self-Cleansing Filters v. Cunninghame sem stadfestur var i John Shaw & Sons
(Salford) Ltd g Shaw [1935] 2 KB 113. | malinu hafnadi domstollinn pvi ad hluthafafundurinn hefdi
framkveemdarvald til pess ad skipta sér ad eda breyta pvi fyrirkomulagi sem framkvamdastjérinn hafdi akvedid.
Hluthafafundurinn hefur p6 vald til pess ad hafa ahrif a medferd stjornunarvalds sem er & hendi stjérnenda - til
deemis getur hluthafafundurinn latio kjésa og fjarleegja stjornarmedlimi sem fara med malefni félagsins med
einfoldu meirihluta sampykki. sja ndnar i Hansen (n. 16) 70-72.
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meirihluti & grundvelli meginreglunnar um meirihlutareedi akvedid ad veita stjérnendum
félagsins fyrirmeeli byggt & einféldum meirihluta hluthafa & hluthafafundi.

Vald hluthafafundarins verdur ekki skert nema pess finnist naegjanleg heimild i 16gum
eda sampykktum félagsins sjalfs.’®® Hluthafafundur verdur m.6.0. ad fara eftir fyrirmeelum
laga og sampykkta ad pvi marki sem par kann ad vera melt um & annan héatt um

103 spr, til deemis adurnefndur démur Soffaniasar Ceceliussonar sem reifadur

valdaskiptingu,
var i kafla 3. Hluthafafundur hefur p6 sdsta valdid i mérgum mélefnum.

[ fyrsta lagi ber ad nefna ad fyrir hluthafafund er hagt ad leggja hvada félagsmalefni
sem er og hann hefur heimild til ad taka akvardanir um 61l pau malefni sem & annad bord eru
ekki dregin undan valdsvidi hans i samremi vid &kvadi 1. mgr. 80. gr. hfl.'® ba ber
stjornaradilum ad fara eftir alyktunum hluthafafundar.'® Stjérn félagsins hefur pé & grundvelli
2. mgr. 76. gr. hfl. rétt til pess ad neita ad framfylgja akvérdunum hluthafafundar ef haetta er &
bvi ad alyktun hluthafafundar fari i baga vid 16g eda sampykktir félagsins.

[ 68ru lagi er hluthafafundi frjalst ad framselja vald sitt til stjornar pegar
hlutafélagaldg heimila slikt, sbr. t.d 41. gr. hfl. um hakkun hlutafjar. Kvedi hlutafélagalogin
ekki skyrlega & um slikt er p6 haepid ad telja ad pess konar valdframsal sé heimilt par sem pad
kynni ad fara i baga vid pad eftirlits- og akvordunarhlutverk sem hluthafafundi er stlad.'%

| pridja lagi ber ad nefna ad i akvednum tilvikum er pad einungis & feri
hluthafafundar ad taka akvordun. Ljost er ad i peim tilfellum er um ad raeda fa en mikilvaeg
malefni er snerta félagio og framsal valds er ad jafnadi ekki heimilt. betta eru dkveaedi um
leekkun hlutafjar, sbr. 1. mgr. 51. gr. hfl., heekkun hlutafjar, sbr. 1. mgr. 33. gr. hfl., kaup
felags & eigin hlutum, sbr. 2. mgr. 55. gr. hfl., &kvordun um samruna vid yfirtokufélag, sbr. 1.
mgr. 124. gr. hfl., kosningu stjornar, sbr. 63.gr. - 63. gr.a hfl. auk pess sem hluthafafundur
einn getur gert breytingar a félagasampykktum sbr. 93. gr. hfl.*” Med pvi ad leggja slikar
akvardanir fyrir hluthafafund er pannig verid ad tryggja mdoguleika hluthafa til ahrifa i

malefnum félagsins. Grundvollur pess ad hluthafi geti nytt réttindi sin eru samkvaemt

1% Hansen (n. 16) 74.

192 Bernhard Gomard, Aktieselskaber og anpartsselskaber (4. Gtg., Jurist- og skonomforbundets forlag 2000)
241.

103 Stefan Mar Stefansson, Hlutafélég einkahlutafélég og fjarmalamarkadir (n. 45) 281.

194 Til ad mynda getur i sampykktum félagsins verid kvedidi 4 um ad akvedid malefni skuli alltaf leggja fyrir
hluthafafund, sjd Christensen (n. 4) 487-488.

1% Ymis &kvadi laganna mala fyrir um ad akvedin skilyrdi verdi ad vera uppfyllt svo stjornin geti tekid
akvordun. petta & til deemis vid um akvordun um arosutgreidslu, sbr. 1. mgr. 101. gr. hfl.

105 Stefan Mar Stefansson, Hlutafélég einkahlutafélég og fjarmalamarkadir (n. 45) 282.

197 Sama heimild.
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framansogdu hadur pvi stjornin leggi malefnid fyrir hluthafafund.'® Erfitt er ad fullyrda um
I6gékvedna skyldu stjornar til pess ad leggja mikilvaegar akvardanir fyrir hluthafafund en
6umdeilt er ad skyldan er hluti af gédum stjérnarhattum.*®

| fjoroa lagi verdur ad telja ad hluthafafundur hafi vald til pess ad 4kveda hvers konar
eftirlitsadgerdir. Hann getur til ad mynda krafid adra stjornaradila allra peirra upplysinga sem
hann telur naudsynlegar en & stjorninni hvilir si skylda ad veita hluthafafundinum hvers kyns
upplysinga sem hluthafafundur aeskir, pratt fyrir ad slikar upplysingar geetu leitt til tjons fyrir
félagio.”® Asteda pess ad ekki var talin porf & ad logfesta reglu um almenna
upplysingaskyldu félagsstjornarinnar og framkveemdastjérnarinnar var st hluthafafundurinn
getur i skjoli adsta valds i malefnum félagsins krafid pessar stjornareiningar um peer
upplysingar sem hann telur porf &.** Hér birtist munur & pvi valdi hluthafafundarins og valdi
hluthafans par sem a félagsstjorninni hvilir ekki skylda til pess ad veita upplysingar aski
hluthafi pess i samreemi vid 91. gr. hfl. ef slikar upplysingar geetu leitt til verulegs tjons fyrir
félagid.'*

I fimmta lagi getur hluthafafundurinn framselt visst vald til stjornarinnar.**® [ sumum
tilvikum er pannig gert rad fyrir ad stjorn félagsins hafi eda geti haft tiltekid vald i einstaka
mélaflokkum.*** Slik heimild til valdframsals er bundin vid akvedin skilyrdi, svo sem
heekkun hlutafjar ad &kvednu hadmarki fjarhaedar og/eda til akvedins tima. Sem deemi ma nefna
ad hluthafafundur getur falid stjorn ad taka akvordun um heaekkun hlutafjar med utgafu

115

jofnunarhlutabréfa,™ sbr. 2. mgr. 43. gr. hfl. og til ad gefa Gt askriftarvottord,'* sbr. 46. gr.
hfl.
P6 hluthafafundi sé veitt &dsta vald i malefnum félagsins satir pad eigi ad siour

takmorkunum.

198 Svigram stjornar til pess ad starfa sjalfstatt er almennt meira  stérum skradum féldgum. bvi eru gerdar minni
krofur til hennar um ad han leggi méalefnid undir hluthafafund. I minni skradum félégum er p6 almennt séd unnt
ad gera rad fyrir pvi ad heegt ad wleggja meiri krofur til stjornarinnar um ad leggja malio fyrir hluthafafund par
sem stjornin er tengdari eigendum sinum. Sja frekar i Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret. (n. 4) 377.

1% pannig telur til ad mynda danski freedimadurinn Paul Kruger Andersen ad slik skylda stjornar sé ekki til
stadar. HUn sé pvi ekki hluti af donskum rétti og sé ekki heldur askileg. Ferir hann fyrir pvi pau rok ad
réttarovissa getur skapast um ldgmaeti peirra dkvardana sem stjornin tekur. Sama heimild 357-377.

110 Stefan Mar Stefansson, Hlutafélég einkahlutafélég og fjarmalamarkadir (n. 45) 282.

1L Alpt. 1977-1978, A-deild, 467-469

12 Med breytingarldgum nr. 68/2010 var batt vid ordinu ,,verulega“ par sem talid var ad of audvelt veri fyrir
félagsstjorn ad skyla sér & bak vid akveedid til pess ad komast hja upplysingagjof. Med umreaeddri lagabreytingu
urdu pannig betrumbetur & sem folu i sér aukna moguleika til handa hluthéfum til ahrifa. Sja Alpt. 2009-2010,
pskj. 960-569. mal Athugasemdir med 13. gr.

113 Stefan Mar Stefansson, Hlutafélég einkahlutafélog og fjarmalamarkadir (n. 45) 282.

114 Stefan Mar Stefansson, Samstedur hlutafélaga (Hid islenska bokmenntafélag 2008) 109.

5 Han er p6 bundin vid akvedid hamark fjarhadar.

18 Han er pa bundin vid hamark fjarhadar og til akvedins tima.
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[ fyrsta lagi eru akvedin atridi sem einungis stjorninni er @tlad ad sinna par sem henni
er falid endanlegt akvordunarvald en i slikum tilvikum hefur hluthafafundurinn ekki vald til
bess ad gefa fyrirskipanir til pessara adila um pau atridi. Demi um petta er medal annars ad
finna i 3. mgr. 51. gr. hfl. par sem stjérnin verdur ad sampykkja lekkun a hlutafé sem & ad
nota til frjalsrar radstofunar. Somuleidis hefur hluthafafundurinn ekki vald til pess ad uthluta
ardi an sampykkis stjornarinnar, sbr. 1. mgr. 101. gr. hfl.**’

I 68ru lagi er ad finna i hlutafélagaloggjofinni akvedin akveedi sem eru ofravikjanleg
og par sem hluthafafundinn skortir vald til pess ad geta breytt neinu par um. Daeemi um petta
er medal annars ad finna i 55. gr. hfl. par sem lagt er fortakslaust bann vid pvi ad hlutafélag
geti eignast herra hlutfall en 10% af hlutafénu. Ad auki skal geta dkvedinna akveeda um
minnihlutavernd og um jafnradi, sbr. til demis 94. gr. hfl.**®

[ pridja lagi geta akvaedi i sampykktum skert véld hluthafafundarins. bessi regla pykir
edlileg i 1josi pess ad pad er hluthafafundurinn sjalfur sem setur sampykktirnar og hann einn
getur breytt peim & pann hatt sem &skilinn er i sampykktunum sjalfum eda légum. Til pess
parf pé avallt aukinn meirihluta atkveda.™ Ppetta er p6 had pvi ekki sé vikid fra
ofravikjanlegum akvedum laganna, sbr. fyrrnefndan dom Soffaniasar Ceceliussonar.
Hluthafafundurinn getur samkvemt framanségou ekki sett akvaedi i sampykktir um framsal
valds til félagsstjornar sem 16gin &skilja ad skuli vera i hdndum hluthafafundarins. Samningur
sem kvaedi & um ad stjorn félagsins eda til ad mynda hluthafafundur annars félags skuli taka
akvardanir um malefni félagsins yrdi 6gildur par sem hann bryti gegn 80. gr. hfl. 4samt rétti
minnihlutans. Raunar feeri slikur samningur i baga vid undirstdduatridi pau sem félagaréttur er
byggdur a.*° parna er um ad reda veigamikil malefni, sbr. til deemis 1. mgr. 33. gr. hfl.,
haekkun hlutafjér, 1. mgr. 51. gr. hfl., leekkun hlutafjar, 2. mgr. 63. gr. hfl., hluthafafundur kys
stjorn, 93. gr. hfl., breytingar & félagssampykktunum og svo framvegis.'* Astada pess er sU
ad slik heimild um valdframsal fer oft i baga vid pad eftirlits- og akvoérdunarhlutverk sem
hluthafafundi einum er @tlad ad hafa. petta er p6 had talkun viokomandi lagaakvadis hverju
sinni.'#

I fjorda lagi skal & pad bent ad vald hluthafafundar naer ekki til pess ad hann geti skert

pau réttindi sem pridji madur & i félaginu. Sem daemi matti nefna ad hluthafafundur getur

117 Stefan Mar Stefansson, Hlutafélég einkahlutafélég og fjarmalamarkadir (n. 45) 281-282.
118 Stefan Mar Stefansson, Samstedur hlutafélaga (n. 114) 109.

119 Sama heimild.

120 sama heimild.

121 sama heimild.

122 Stefan Mar Stefansson, Hlutafélég einkahlutafélog og fjarmalamarkadir (n. 45) 282.
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ekki dgilt samning milli hluthafa um skiptingu ards peirra i milli.*?® Vald hluthafafundar er
takmarkad vid félagio sjalft. Um valdpurrd hluthafafundar er ad reda pegar kemur ad
réttindum pridja manns & hendur félaginu, p.e. hluthafafundur getur ekki skert slik réttindi
sem med réttu eru hans eign.**

I fimmta lagi ber ad nefna ad liklegt ad i 1. mgr. 90. gr. hfl. sé ad finna heimild i
l6gunum sem takmarkad getur vald hluthafafundarins. Akvedid fjallar um fundarstjora en
hlutverk hans er fyrst og fremst ad styra hluthafafundinum. Fundarstjéranum er falid agavald
gagnvart reedumonnum en einnig hefur hann vald til pess ad Urskurda um allan lagalegan
agreining sem upp kann ad koma vid atkvadagreidslu eda adra stjornun.** Fundarstjori getur
alltaf skotid einstokum atridum undir alit hluthafafundarins en aftur 4 moti er talid liklegt ad
hluthafafundur geti ekki breytt nidurstddu fundarstjéra um lagaatridi.'? betta er p6 ekki alveg
oruggt samkvaemt islenskum hlutafélagarétti en fredimadurinn Stefan Mar Stefansson telur
b0 ad liklegt sé ad heimild til takmdrkunar & valdi hluthafafundarins sé einmitt ad finna i 1.
magr. 90. gr. hfl. Alyktun fundarstjora um lagaleg atridi er pé aldrei endanleg.

[ sj6tta lagi ber ad nefna ad hluthafafundur getur sjalfur i samreemi vid 1. mgr. 93. gr.
hfl. akvedid ad takmarka vold sin med akvaedum i sampykktum. Slikar takmarkanir yrou po
ad vera i samremi vid oOfravikjanleg skilyrdi laganna. Hluthafafundur getur pannig ekKi
framselt akvardanir til félagsstjornar ef akveaedi hlutafélagalaganna kveda a um pad ad
hluthafafundurinn sé einn beer til pess ad taka slika akvordun.™

Akvardanir teknar utan hluthafafundar hafa ekkert gildi fyrir félagid jafnvel p6 ad
fyrir liggi samkomulag allra hluthafanna, samanber mal Soffaniasar Ceceliussonar. Slikar
akvardanir geta pd haft gildi i 16gskiptum milli peirra adila sem ad adkvorduninni stédu, sbr.
sidari umfjéllun um hluthafasamninga. Ljost er pvi ad préatt fyrir ad hluthafi gefi stjorn eda
framkvaemdastjorn félagsins fyrirmali um annad yrou slik fyrirmeli ad engu hofd pvi pau
veeru ekki bindandi gagnvart félaginu.'® HIluthafi hefur samkveemt framansogdu ekki

moguleika & ad hafa ahrif i malefnum féelagsins med beitingu réttinda sinna utan

12 sama heimild 281-282.

124 Stefan Mar Stefansson, Samstedur hlutafélaga (n. 114) 109.

12 Hann radur pvi hvad sé naudsynlegur meirihluti fyrir sampykki tillagna, hvada gildi atkveedi hafi, hvort
sampykkja purfi tillogu Stefan Mér Stefansson, Hlutafélog einkahlutafélég og fjarmalamarkadir (n. 45) 307.

126 Rékin fyrir pessu eru pau ad edlilegra sé ad talkun um lagaatridi sé falin sérstékum tranadarmanni heldur en
ad skorid sé ur peim i atkveedagreidslu og pa oftast eftir hagsmunum meirihlutans. Stefan Mar Stefansson,
Hlutafélég einkahlutafélog og fjarmalamarkadir (n. 45) 307.

127 b4 purfa stjornarmenn ad kunna skil & starfsemi félagsins og dugar ekki ad bera fyrir fyrir sig vanpekkingu en
petta var stadfest i Hrd 18. névember 1999 i mali nr. 206/1999 (Hafald).

128 Stefan Mar Stefansson, Hlutafélég einkahlutafélég og fjarmalamarkadir (n. 45) 280.
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hluthafafundar.*”® Ekkert er p6 pvi til fyrirstodu ad hann noti beiti annars konar ahrifum til
pbess ad hafa ahrif & malefni félagsins. Aftur & mati getur hluthafi ekki beitt peim &hrifum sem

hann & lagalegan rétt a i samraemi vid hlutafjareign sina nema i gegnum hluthafafund.

5.3 Samraemist islensk hlutafélagaloggjof sjonarmidum um lydreaedislega

stjérnarheetti?

Ahugavert er ad velta upp samspili 1. mgr. 80. gr. hfl. og 1. mgr. 101. gr. hfl. og hvort
akveaedin samrymist sjonarmidum um lydreedislega stjornarheetti i félogum. Hér mé taka
deemi.

Stjorn félags lagoi fram tillogu um ad einungis 10% hagnadar arsins yrdi greiddur Gt
sem ardur. Hluthafafundur komst ad peirri nidurstéou og alyktadi ad greida skyldi 150% af
hagnadi arsins ut sem ardur. Langflestir hluthafa voru pessu fylgjandi. Fundinum var frestad
og i framhaldi af pvi métar stjornin afstodu sina. Pegar stjornin snyr til baka heldur hin sig
fast vid upphaflegu tillégu sina, p.e. ad einungis skuli radstafa 10% af hagnadi arsins, préatt
fyrir ad meirihluti hluthafa hafi sampykkt & hluthafafundi heerri ardsathlutun. Hluthafafundur
ber petta undir fundarstjéra sem urskurdar ad Oheimilt se ad bera upp tillogu um heerri
ardgreidslu en stjornin legdi til. Urskurdur fundarstjora byggdist a pvi ad hluthafafundurinn
teeki akvordun um Gthlutun ards eftir ad félagsstjornin hefdi lagt fram tillégur um pad efni.
Taldi hann pvi ekki heimilt ad dthluta meiri ardi en félagsstjorn legdi til eda sampykkti.
Pannig ad nidurstadan hérna er st ad pratt fyrir ad vilji eigendanna hafi verio sa ad Gthluta
meiri ardi pa skorti hann valdheimild til pess ad gera slikt.

Pad ma ad minnsta kosti draga pad i ad efa ad petta standist krofur um
hluthafalydraedi, par sem hluthafarnir eiga ad lagmarki ad geta haft ahrif a malefni félagsins
med beitingu réttinda sinna. Vid pessar adsteedur er ljost ad jafnvel préatt fyrir beitingu peirra
réttinda sem hluthafar eiga eru moguleikar peirra til ahrifa fyrir bord bornir. Adur var pvi
haldid pvi fram ad virk nyting réttinda geeti leitt til betri stjérnarhatta. Pad veitti stjorninni
adhald og akvedid eftirlit & sama tima. Hér er pvi komin sénnun pess ad virk nyting felur ekki
avallt i sér moguleika til ahrifa i malefnum félagsins. bau sjonarmid sem liggja ad baki

reglunni eiga p6 ad sjalfsdgdu rétt hja sér. Oedlilegt pykir ad hluthafafundurinn geti, 6had pvi

2 Sem demi um beitingu réttinda hluthafans utan hluthafafundar méa til ad mynda nefna gerd
hluthafasamkomulags vid annan hluthafa, par sem hann afsaladi sér atkvaedisréttinum til einhvers annars
hluthafa. Aftur & moti parf ad taka hér til skodunar ad pratt fyrir ad hluthafa hafi verid radstafad atkvaedisrétti er
ekki par med sagt ad beiting atkveedisréttindanna sé teek, til deemis vegna pess ad sa adili sem far radstafad
atkveedisréttinum fer med eigin hluti i félaginu. Sja nanar i kafla 6.5.
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hvada adstedur eru ad baki, akvedid sjalfur ad Uthluta sér ard. Hérna verdur ad etla
stjornendunum svigrum til pess ad nota i krafti sérpekkingar sinnar og stédu ad peir séu ad
hegda sér med hagsmuni hluthafans ad leidarljési. Telji peir edlilegt ad ardsuthlutun eigi
einungis ad vera 10% hlytur st akvordun ad hafa verid tekin ad vel igrundudu mali. pvi
verdur ad treysta stjornendunum til pess ad styra féelogunum, en petta byggir a sjonarmidum
um fulltrdalydreedi og meirihlutarseedi. Heér endurspeglast i raun med skyrum heetti hvernig
bessar stjornareiningar togast & en a sama tima sést hversu naudsynlegt er ad hverri

stjérnareiningu sé takmarkad vald. Otakmarkad vald gaeti leitt til 6stjornunar.

5.4 Uppbygging eignarhalds

Hafa verdur i huga ad flora hlutafélaga er gridarlega fjolbreytileg. Allt fra& smaum
einkahlutafélégum, par sem einn hluthafi getur att félagid, ad gridarlega storum fyrirteekjum
sem jafnvel heilu samfélogin geta treyst afkomu sina a. Grundvallarforsenda pess ad unnt sé
ad meta hverjir moguleikar hluthafa til ahrifa eru i islenskum hlutafélégum er ad hafa hlidsjon
af uppbyggingu eignarhalds og pvi atkvedamagni sem hluthafar hafa yfir ad rdda hverju
sinni. Pa koma einnig adrir peettir til skodunar, svo sem sterd félaga, 16ggjof, uppbygging
stjornkerfis, akveedi félagssampykkta, hluthafasamkomulég og svo framvegis. P& verdur i
lj6si afmdrkunar 14atid neegja ad fjalla um uppbyggingu eignarhalds par sem pad er talid veita
g6da innsyn inn i pa margslungnu peetti sem geta haft ahrif & akvordunartoku i félogum.

Pegar hluthafar eru fair og hafa yfir ad rada tiltdlulega storri eignarhlutdeild er oft

talad um ad sampjoppun eignarhalds { félaginu sé mikil**°

en & Nordurléndunum, par & medal
& islandi, er mikid um sampjéppun eignarhalds i félégum.***

Kostir sliks eignarhalds eru peir ad talid er ad sampjappad eignarhald geti hvatt til
eftirlits og hjalpad hluthtéfum ad halda uppi virku eftirliti med stjérnendum par sem kostnadur
getur fylgt virku eftirliti sem minnkar hvata minni hluthafa til eftirlits.*** Sem demi mé nefna
ad i einkahlutafélogum eru oftast feerri hluthafar sem hafa nain tengsl vid hvorn annan. Ad

auki eru hluthafarnir oft & tioum einnig stjornendur fyrirteekisins og taka par med patt i

130 Mark J. Roe, ,Corporate Law’s Limits” 4 Harvard Law School Discussion Paper 12/2002, 4
<http://Isr.nellco.org/cgi/viewcontent.cgi?article=1168&context=harvard_olin> skodad 19.mars 2013. Hagkerfi
flestra OECD landanna bera einkenni sampjappads eignarhalds og stjérnunar rddandi hluthafa. betta &4 pé ekki
vid um Bretland, USA og Astraliu par sem hagkerfi peirra einkennast af dreifdara eignarhaldi og er slikt
algengara i stérum félogum & markadi. Sja Organisation for Economic Co-operation and Development, Related
party transactions and minority shareholder rights (n. 55) 21.

3L Andersen og Serensen, ,,The Principle of Shareholder Primacy in Company Law from a Nordic and European
Regulatory Perspective” (n. 33) 183-184.

132 Vives Xavier, ,,Corporate Governance: Does it Matter? i Vives Xavier (ritstj.), Corporate Governance:
Theoretical and Empiricial Perspectives (Cambridge University Press 2006) 7.
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stjornun fyrirteekisins. Vid slikar adstedur eru litlar likur & umbodsvandanum par sem stjorn
og eignarhald er & sému hendi. Pad er pvi vidtekin venja ad hluthafar i einkahlutafélogum hafi
meiri vold pegar kemur ad dkvardanatoku um malefni félagsins.

Gallar sampjappads eignarhalds eru taldir vera peir ad pad getur leitt til pess ad félog
verdi af stekkunarmoéguleikum og ad akvardanir verdi teknar um ad hverfa fra skraningu a
markad™® auk pess sem hatta getur verid & ad eigendur njéti betri adgengis en 6tengdir adilar
ad lansfé pegar eignarhald er préngt, p.e. vandamal vegna 6samhverfra upplysinga (e. lemon
problem). P& getur sampjéppun leitt til misnotkunar a valdi storra hluthafa eda hluthafahops
sem hafa yfir of mikil vold. Slik adstada geeti til ad mynda komid upp pegar adrir hluthafar
eru ovirkir eda einfaldlega sem bein afleiding pess réttar sem slikir hluthafar njota i krafti
steerdar sinnar.™** Sem daemi um leid til ad bregdast vid sampjéppun eignarhalds méa nefna
hert skilyrdi til pess ad eignast virkan eignarhlut™® i fjarmalafyrirteekjum.**® P4 ma benda & ad
i skyrslu Rannsoknarnefndar Alpingis var dregid skyrt fram ad prongt eignarhald veeri einn af
orsakavoldum bankahrunsins. Adur hafdi borid & hugmyndum um ad leida i 16g akvaedi sem
takmdrkudu leyfda steerd eignarhalds en eigi vard ur peim. Ad endingu hafi storir og rddandi
eignarhlutir sett stort mark 4 fall bankanna.**

Pegar hluthafar eru margir og hver og einn hluthafi hefur yfir ad rada litilli
eignarhlutdeild er hins vegar oft talad um ad eignarhald sé dreift.

Kostir dreifds eignarhalds eru medal annars taldir vera peir ad peir geta komid i veg
fyrir dhaettusaekni eigenda par sem vid slikar adsteedur getur samstada hluthafa ordid minni og
upplysingafledi par af leidandi ekki jafn gagnsett.”*® Vid slikar adstedur eru minni likur &
misnotkun & valdi stérra hluthafa par sem peir hafa ekki yfir ad rdda nagilega miklu
atkvaedamagni.

Gallar dreifds eignarhalds eru medal annars taldir vera peir ad pad eykur hettuna a

umbodsvandanum,™ par sem likur eru & ad vold feerist fra hluth6fum til stjérnenda i félogum

133 Gudran Helga Sigurdardottir, ,,Flottinn ar kauphdllinni (2003) 65 (5) Frjals verslun 35, 35-38.

134 Xavier (n. 132) 7.

135 Med hugtakinu virkur eignarhlutur er att vid beina eda dbeina hlutdeild i félagi sem nemur 10% eda meira af
hlutfé, stofnfé eda atkveedisrétti eda dnnur hlutdeild sem gerir kleift ad hafa veruleg ahrif & stjérnun vidkomandi
félags, sbr. 3. tl. 1. gr. a laga nr. 161/2002 um fjarmalafyrirteeki.

BFjarmalaeftirlitid, ,Arsskyrsla  2006“  (Fjarmalaeftirlitid  2006) 40  <www.fme.is/media/utgefid-
efni/Arsskyrsla_2006.pdf> skodad 2. mars 2013.

37 Ranns6knarnefnd Alpingis, Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir (Bindi 1,
Rannsdknarnefnd Alpingis 2010), 299-300 <www.rna.is/media/skjol//RNABindil.pdf > skodad 29. mars 2013.
pa var med breytingarldgum nr. 89/2006 lagdar til breytingar til pess ad bregdast vio aukinni sampjéppun
eignarhalds. Sja Alpt. 2005-2006, A-deild, pskj. 666 — 444. mal Almennar athugasemdir.

138 Roe, ,,Corporate Law’s Limits” (n. 130) 4

139 Sama heimild.
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med dreifda eignaradild.**® bvi dreifdara sem eignarhald er pvi minni verdur samstada
hluthafa og meira ber & mismunandi hvétum hluthafa félagsins.

I félogum par sem hluthafar eru fair eru moguleikar hluthafa til ahrifa i félagi oft
umtalsvert meiri. Vid slikar adsteedur eru felog oft minni og samskipti nain milli hluthafa og
stjornenda.'** pegar hluth6fum fjélgar og adskilnadur myndast milli eignarhalds og stjérnunar
félagsins geta p6 moguleikar hvers hluthafa fyrir sig minnkad par sem hann getur ekki, likt og
adur, beitt peim réttindum sem hann hefur & jafnahrifarikan hatt. Vio slikar adsteedur fer sterd
eignarhlutdeildar ad skipta mali &samt peim atkvaedisrétti er hluthafinn hefur & hendi sér. Best

er ad Utskyra petta med premur deemum. 2

Deaemi A:
| X hf. & hluthafi A 45%, B 30% en C 25%.

Vid fyrstu syn meetti atla ad valddreifing fari saman vid dreifingu atkveeda pegar um
er ad reeda tviskipta tillogu (ja/nei) sem krefst sampykkis einfalds meirihluta. Fljott a litid
meetti draga pa alyktun ad C hafi minnstu véldin. Raunin er hins vegar su ad moguleiki hvers
hluthafa fyrir sig til ahrifa eru jafnmiklir. Hér parf ad taka tillit til peirra fjogurra moguleika
sem geta att sér stad pegar akvordun er tekin. par sem hér er krafist sampykkis einfalds
meirihluta eru eftirfarandi fjorar nidurstodur tekar; I fyrsta lagi geta A og B kosid saman
(75%), i 60ru lagi geta A og C kosid saman (65%) i pridja lagi geta C og B kosid saman
(55%) og i fjoroa lagi geta A, B og C kosid saman (100%). Ljést er ad hluthafi C getur jafnoft
ordid hluti af ,,vinningsfylkingu“ og hluthafi A og B, jafnvel pratt fyrir ad hann hafi yfir
feestum atkveedum ad rdda, og ad pvi er virdist minnsta valdid, p.e. minnstu moguleika til
ahrifa.

Ljost er ad moguleikar hvers og eins hluthafa vid beitingu atkvaedisréttar sins undir
pessum kringumstaedum eru jafnir. Jafnvel pratt fyrir ad hluthafi C hafi faestu atkvaedin, og ad
pbvi er virdist minnsta valdid, getur hann haft jafnmikil &hrif & nidurstodu dkvordunar eins og
hinir hluthafarnir. bar af leidandi jafngildir valdastudullinn hans 1/3 eda 33%. | ofangreindu
daemi hefur dbeint verid dregin su alyktun ad allir prir hluthafarnir munu greida atkveaedi og
nyta atkveedisrétt sinn. Aftur & moti getur laumufarpegavandamalid (e. free-rider problem)
spilad stéran patt og leitt til pess ad hluti af minni hluth6funum akvedur ad kjosa ekki eda

nyta ekki atkvadisrétt sinn.

140 sama heimild.
“Istrand og Poulsen, (n. 6) 139-140.
142 Dgemi eru medal annars fengin (r sama heimild 136.
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Deemi B:
I X hf. & hluthafi A = 25%, hluthafi B= 25%, hluthafi C = 25% og hluthafi D = 25%.

par sem einfaldur meirihluti gerir kréfu um jakveedan meirihluta plus eitt atkvaedi er
ljost ad pessir hluthafar geta ekki tekid akvordun nema peir geri pad fjorir saman eda allir. Til
pess ad akvordun hljoti einfalt sampykki parf m.v. fyrirliggjandi forsendur pvi
atkveedagreidsla ad hljota 75% eda 100% sampykkis atkvaeda. Par sem hver og einn hluthafi
getur vid pessar adstedur ordid hluti af vinningsfylkingu jafnoft, feer hann valdastudulinn %
eda 25%. Samkvaemt framansdgdu er ljost ad pvi dreifdara sem eignarhald er minnka likur &
bvi ad hver og einn hluthafi geti notad atkveedisrétt sinn til ahrifa i félaginu. Aftur & moti
skiptir ad sjalfsogou sterd eignarhlutar og atkveedisréttar hér mali. Ofangreint demi er
einvordungu til merkis um pad ad pvi dreifdara sem eignarhald og eftir pvi sem pad er &

hendur fleiri hluth6fum minnka maoguleikar til ahrifa.

Deemi C:
[ X hf. & hluthafi A = 90%, en tiu adrir hluthafar einungis 1% hver.

Pad liggur i augum uppi ad hverfandi likur eru a pvi ad peir hluthafar sem hafa yfir ad
rdéda 1% af atkveedismagni hafi moguleika til ahrifa, par sem vid pessar adstedur hljoti
hluthafi A, & grundvelli reglunnar um meirihlutaraedi, ad rada. Jafnvel préatt fyrir ad hinir tiu
hluthafarnir nedu ad mynda med sér samstarf hefdi pad litid ad segja med hlidsjon af pvi
valdi sem radandi hluthafinn A hefur vid akvordounartoku. Vid pessar adstedur virdist pad
vera sem svo ad adeins einn hluthafi, p.e. rddandi hluthafi A, hafi 611 vold.

par sem virk nyting réttinda er talin leida til betri stjornarhatta kemur hér til skodunar
hver hvati hluthafa atti ad vera vid nytingu réttinda sinna pegar su stada er uppi eins og i
deemi C, og hluthafi hefur einungis yfir ad rada 1% magni. | pad minnsta ma draga i efa ad
hann sé tilbainn til pess ad leggjast Gt i kostnad vid ad hafa virkt eftirlit med stjorninni vid
pessar adsteedur. Hvatinn er po e.t.v. meiri i demum A og B. Pad er po ljost ad hér skiptir
mestu mali ad hluthafarnir hafi teekifeeri til pess ad mynda med sér samstarf (e. acting in

concert) svo peir sjai tilgang i pvi ad nyta réttindi sin.
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55  Aukin samskipti

[ fyrirteekjum med dreift eignarhald veltur moguleiki hluthafans til ahrifa oft & pvi hvort ad
hann nai ad safna saman atkveedum og mynda samstarf hluthafa (e. acting in concert). Sé
slikur moguleiki ekki fyrir hendi er 1jost ad virk nyting réttinda hans, a.m.k. atkvadisréttar
hans, sé ad engu hafandi an sampykkis staerstu hluthafa. | raun ma segja ad forsenda pess ad
hluthafi seé virkur pegar atkveedagreidsla fer fram & hluthafafundi sé grundvallad &
samsetningu eignarhalds.*** Rannséknir hafa bent til pess ad med auknum samskiptum medal
hluthafa séu moguleikar peirra til ahrifa auknir.*** Aftur & méti geta aukin samskipti og
samstarf medal hluthafa leitt til pess ad 6nnur vandamal verda virk. Ad pvi er vardar skrad
félog koma akvadi laga um verdbréfavidskipti vardandi fléggunarskyldu til skodunar og i

hlutafélagaldgunum geta akvaedi um innlausnarskyldu ordid virk, sbr. nanar i kafla 6.13.

5.6 Hefur patttaka hluthafa einhverja pydingu?

Pad hefur verid synt fram & ad vid nanar tilteknar adsteedur séu hluthafafundir ekki bara
arlegir ,,hofudverkir* heldur hafa hluthafar, pratt fyrir ad hafa yfir litlu atkveedamagni ad réda,
raunverulega moguleika til pess ad hafa ahrif i malefnum félagsins. Petta stadfestir rannsokn
sem framkvaemd var af freediménnunum Theresu Strand og Thomas Poulsen. Rannsoknin tok
til skradra félaga & seenska hlutabréfamarkadnum. I Svipjod er sampjéppun eignarhalds mikil
og par er starfandi hluthafanefnd sem hefur sinnt virku starfi vid pad ad huga ad hagsmunum
hluthafa. P4 ber ad hafa i huga ad rannsoknin tok adeins mid af tillogurétti hluthafanna, en
ekki beitingu atkveedisréttar peirra. Nidurstada rannsoknarinnar var ad virk beiting
tilldguréttarins gat haft ahrif i akvordunum félagsins. Pess ber ad geta ad hluthafanefnd su er
starfandi er i Svipjod er mjog virk vid beitingu tilldguréttar sins. Pad purfti pé ad taka til
athugunar ad akvedinn fjoldi tillagna gat upphaflega komid fra stjorninni sem & endanum var
borinn upp af hluthafanefndinni og var ekki unnt ad greina pad fra peim tillogum er
hluthafanefndin lagadi til. Af rannsokninni leiddi engu ad sidur ad hluthafi getur haft ahrif beiti
hann réttindum sinum & grundvelli stddu sinnar sem hluthafi. **> pad ber p6 ad taka til
athugunar ad morg skilyrdi purfa ad vera fyrir hendi svo ad slikur méguleiki sé fyrir hendi og

koma til skodunar sjonarmid um samsetningu eignarhalds, mdguleika a samstarfi (e. acting in

143 sama heimild 133-137.

144 Michael Bradley o.fl., ,,Costly Communication, Shareholder Activism, and Limits to Arbitrage” (AFA 2007
Chicago Meeting Paper 2005) <http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=838165> skodad 1. april
2013.

15 Strand og Poulsen, (n. 6) 133-145.
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concert), hvernig uppbygging stjérnkerfis er hattad og fleira. Engu ad sidur er rannsoknin til
marks um pad ad undir vissum kringumsteedum sé hluthafa kleift ad hafa ahrif.

Ef mdguleikar hluthafar til ahrifa eru litlir eda engir getur myndast valdadjafnveegi par
sem vold geta annadhvort feerst fra hluthdfum til stjornarinnar eda til peirra hluthafa sem hafa
yfir meira atkveedamagni ad rada. Petta leidir af meirihlutareedinu og fulltrdalydraedinu en
vidast hvar i hlutafélagaloggjofinni er p6 ad finna vernd gegn ofriki meirihlutans. Med
hlidsjon af peim pattum sem koma til skodunar pegar verid er ad meta moguleika hluthafa til
ahrifa i hlutafélogum er unnt ad leitast vid ad skilgreina hvad felst i valdi hluthafans. peir
maoguleikar sem hluthafar hafa til ahrifa grundvallast annars vegar & valdheimildum peirra og
hins vegar af peim réttindum og skyldum sem hlutafélagaloggjofin, sampykktir félagsins og
onnur 16ggjof leggur & herdar peim.

6 Reéttindi hluthafa

6.1 Almennt

Grundvallarforsenda fyrir nytingu réttinda er su ad hluthafinn hafi til pess vald, p.e.
moguleika til ahrifa. Sé um valdpurrd ad reeda hefur nyting réttinda hans engin ahrif.**® bessi
réttindi hluthafans eru grundvallarforsenda fyrir pvi ad hann geti verid virkur og sinnt adhaldi
og eftirliti, am.k. & grundvelli hlutafjareignar sinnar. Eftirfarandi umfjéllun um réttindi
hluthafanna tekur pvi einkum mid af pvi hvernig virk nyting réttinda hluthafans getur studlad
ad beettum og lydraedislegum stjérnarhattum félaganna. Hafa ber i huga ad sum réttindi eru

had pvi ad onnur réttindi séu til stadar.'*’

Med hlidsjén af rannsdknarefninu verdur fjallad um
réttindin med misitarlegum heetti. bar sem ad i kjolfarid & ordinu réttindi fylgir oft ordid
skylda verdur einnig litid til pess hvort ad hluthafar hafi einhverjum skyldum ad gegna vid
nytingu réttinda sinna en um pad verdur fjallad i kafla 7.

Adur en lengra er haldid verdur hér varpad fram raunhafu demi sem synir hvernig
virk nyting réttinda og samspil par & milli getur studlad ad beettum stjornarhattum. Med

deeminu er enn fremur synt fram & kosti hluthafalydraedins.

8 [ pessu sambandi ma nefna reglu 4. mgr. 82. gr. hfl. sem kvedur & um ad hluthafa sé 6heimilt ad taka patt i
atkvaedagreidslu & hluthafafundi um mals6kn gegn honum sjalfum eda um &byrgd hans gagnvart félaginu. |
sjalfu sér parf ekkert ad vera pvi til fyrirstddu ad hann greidi atkvaedi, til ad mynda ef atkvadagreidsla fer fram
med uppréttingu. Pannig geeti hann verid vidstaddur og rétt upp hond. Eigi ad sidur yrdi atkveedi hans ekki gilt
par ed hann hefur ekki valdheimild til pess ad greida atkvaedi. Hér er pvi um valdpurrd ad raeda.

Y47 Sem deemi mé nefna ad fyrirspurninarrétturinn er hadur malfrelsisréttinum sem er aftur hadur réttinum til pess
ad sxekja fund.
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| 6skrada hlutafélaginu X hf. eru stjornarmennirnir A, B og C. Hluthafinn E & 27%,
hluthafinn F & 49% en hluthafi G & 24%. Hluthafann G (24%) grunar ad stjérnarmadurinn C
stundi storfelldan fjardratt, par sem hann er ad draga umtalsvert fé Gt Gr félaginu. I rauninni er
pad svo ad hluthafi F (49%) er i samstarfi vid stjérnarmanninn C um pennan fjardratt. Hinum
stjornarmonnunum grunar ekkert. bessi grunur G byggist i rauninni & engu, heldur einungis a
innri tilfinningu, og hefur hann ekkert i héndunum sem synt getur fram & hid meinta
refsiverda athaefi F. Hann leitar pvi leida til pess ad vikja stjornarmanninum Ur stjorn
félagsins.

A grundvelli stédu sinnar sem hluthafi og & grundvelli peirra réttinda sem hann hefur
getur hluthafi G (24%) reynt ad stadfesta pennan grun sinn. Oteljandi alitamal koma til
skodunar vid petta einfalda deemi og gefst ekki radram til pess ad greina praedi peirra til enda.
Verdur hér pvi einungis leitast vid ad syna fram & pad med einféldum hatti hvernig virk
nyting réttinda getur leitt til pess ad stjornarmanninum C verdi vikid Ur stjérn félagsins.. Med
bvi ad nota einstaklingsbundinn upplysingarétt sinn getur C reynt ad krefjast tiltekinna
upplysinga um malefni félagsins. par sem einstaklingsbundni upplysingarétturinn getur verid
takmaorkunum hadur, sbr. sidari umfjollun, skylir stjornarmadurinn C (gert er rad fyrir ad A og
B séu grandlausir) sér & bak vid pa takmorkun. Aftur & méti er upplysingaréttur
hluthafafundar engum takmoérkunum hadur eins og &dur hefur verid leitt i ljos. Krefjist
hluthafafundur pess ad tilteknar upplysingar verdi gerdar opinberar ber félagsstjornni skylda
til pess ad veita paer, 6had pvi hvort pseer myndu leida til tjons fyrir félagid, en til pess ad
hluthafafundur geti krafist slikra upplysinga parf ad koma til sampykki meirihluta
hluthafundar. Til ad byrja med geeti hluthafi G vid pessar adsteedur krafist aukafundar (réttur
til pess ad krefjast aukafundar) par sem hann krefdist pess ad tiltekio mal yrdi tekid & dagskra
(tilloguréttur). Hluthafi F (49%) vill alls ekki ad pessar upplysingar verdi gerdar opinberar svo
hann beitir sér gegn pvi badi innan og utan hluthafafundarins ad pessi akvoérdun verdi tekin.
Hann fer til deemis 6fégrum ordum um hluthafa G (24%) i fjolmidlum og freistar pess pannig
ad draga Ur traverdugleika hans. A hluthafafundinum sjalfum nytir hluthafi F sér svo malsrétt
til pess ad reyna ad koma i veg fyrir ad tillagan verdi sampykkt. Hluthafi G hefur pd gert
hluthafasamkomulag (réttur til ad kveda & um annad réttarastand) vid hluthafa E (27%) um ad
hann muni fa atkvaedisrétt hans. Hluthafi G raedur pvi i raun yfir 51% atkvaedisrétti pratt fyrir
ad hlutafjareign hans se einvoroungu 24%. Aftur & moti veit hluthafi F ekki af pvi par sem
hluthafasamkomulagid er ekki opinbert. A hluthafafundinum greida pvi badi hluthafi G og
hluthafi F atkveedi (nyting atkveedisréttar) og par sem eingdngu er gerd krafa um sampykkKi

einfalds meirihluta svo tillagan hljéti sampykki naegir pad til pess ad hluthafafundurinn geti
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nytt upplysingarétt sinn. Félagsstjornin verdur pvi a grundvelli upplysingaskyldu sinnar ad
lata pessar upplysingar i té. Upplysingarnar fela i sér sénnun pess ad C hafi i raun vidhaft
storfelldan fjardratt Gr sjodum félagsins. | kjolfarid krefst hluthafi G aftur aukafundar med
tillogu pess efnis ad stjornarmanni C verdi vikid fra stérfum og er hiun sampykkt med
einfoldum meirihluta atkveeda.

Med pessu einfalda deemi hefur verid synt fram & pad hvernig hluthafi G hefur med
beitingu réttinda sinna studlad ad bettum stjérnarhattum innan félagsins, par sem
stjornarmanni sem vidhafdi O6logmeta hattsemi sem hefdi getad haft alvarleg ahrif a
rekstrargrundvoll félagsins hefur verid vikid fra stérfum. betta deemi synir enn fremur hversu
mikilvaegt er ad tryggja lydreedislega stjornarheetti pvi ef allt akvordunarvald hefdi verid i
héndum stjornarmanna hefdi hluthafinn G 1itid um malid ad segja. Ad pvi er vardar
hluthafann F geetu sjonarmid um hvort hann hafi einhverjum skyldum ad gegna vid nytingu
réttinda sinna komid til skodunar, en um pad er fjallad i kafla 7.

I naestu koflum verdur fjallad um einstok réttindi sem hluthéfum er veittur skv.

hlutafélagaldgum og geta beitt & hluthafafundum sbr. 1. mgr. 80. gr. hfl.
6.2 Skilyradi til nytingar rettinda

Til pess ad hluthafi geti nytt sér pau réttindi sem honum eru tryggd samkvemt
hlutafélagalogunum verdur hann, eins og komid var inn & adur, ad njota réttarstoou sem
hluthafi, p.e. hann verdur ad eiga hlut i félaginu, sbr. 30. og 32. gr. hfl. Vilji hluthafi beita
réttindum sinum verdur hann ad geta faert sénnur ad eign sinni ad hlutunum i samremi vid
akvaedi 31. gr. hfl.**® petta er po ekki algilt og parf hluthafi til ad mynda ekki ad sanna
eignarhald sitt pegar kemur ad rétti hans til Uthlutunar ards eda annarrar greidslu eda rétt til
nyrra hluta vio haekkun hlutafjar. P6 er ljost ad almennt getur hluthafi ekki notid réttinda sem
hluthafi nema hann sanni eignarhald sitt. Til ad mynda getur hann ekki notid atkvaedisréttar &
hluthafafundum nema nafn hans sé skrad i hlutaskrana.'*® Gegnir hlutaskrain pvi
pydingarmiklu hlutverki*®® en samkvaemt 2. mgr. 27. gr. hfl. ma adeins afhenda hlutabréf peim

hluthafa sem skradur er i hlutaskra.

18 pessi réttindi lata einkum ad félagslegum réttindum hluthafans, svo sem réttur til adgangs ad ymsum gégnum,
sbr. 2. mgr. 33. gr. og 4. mgr. 88. gr., réttur til pess ad sekja hluthafafundi og taka par til mals, sbr. 3. mgr. 88.
gr., réttur til adgangs ad gognum, sbr. 91. gr., réttur til ad fa dkvedid mal tekid til medferdar & hluthafafundi, sbr.
86. gr. og réttur til adgangs ad fundargeroarbdk hluthafafundar, sbr. 6. mgr. 90. gr. hfl. . Stefan Mar Stefansson,
Hlutafélég einkahlutafélog og fjarmalamarkadir (n. 45) 184.

199 Stefan Mar Stefansson, Samstedur hlutafélaga (n. 114) 147-148.

150 Samkvemt 2. mals. 2. mgr. 27. gr. hfl. m4 hlutabréf adeins afhenda peim hluthafa sem skradur er i
hlutaskrana. Vilji hluthafi beita réttindum sinum i félaginu virdist hann ekki geta notid nafnleyndar til lengdar en
samkveemt 30. gr. hfl. ber ad halda hlutaskra i hlutaféldgum sem geymir upplysingar um hverjir séu eigendur
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6.3 Einstaklings- og hopbundin réttur

Venja er ad skipta réttindum hluthafans i einstaklingsbundinn rétt og hépbundinn rétt.

Med einstaklingsbundnum rétti er att vid pann rétt sem hluthafanum einum er tryggour
og getur hann einn afsalad sér pessum rétti.">* Hluthafinn getur pvi avallt notad réttinn 6had
pvi hversu mikla hlutafjareign hann & eins lengi og hann uppfyllir skilyrdi laganna um ad vera
hluthafi, p.e. eins lengi og hann er hlutafjareigandi i félaginu. bad getur po oltid &
sonnunaratridum hverju sinni m.t.t. hluthafaskrar hvort honum sé heimil nyting slikra réttinda.
I Hrd. 25. oktdber 1957 i mali nr. 173/1955 (Lysi og Mjol h/f) sést skyrt ad
einstaklingsbundinn réttur hluthafa veitir honum moguleika til ahrifa um akvardanir stjornar.
malinu hafdi stjorn tekid akvoroun um ad veita tilteknum einstaklingi hlutafjarloford. Hluthafi
einn i Lysi og Mjol h/f var 6sattur vid pessa akvordun og krafdist pess ad akvordun stjornar
um veitingu pessa lofords yrdi demd 06gild, medal annars vegna pess ad han hafi sneitt
framhja akveedum félagssampykktarinnar sem kvad & um ad forkaupsrétt hluthafa ad hlutum
bess. | forsendum sjo- og verslunardéms Hafnarfjardar, sem stadfestur var af Haestarétti, sagoi

ororeétt:

Med sblu hlutafjar pess, er stjornin seldi peim Joni Gislasyni o. fl. & nafnverdi &
fundi sinum 31. des. 1952, verdur ad telja, ad stjornin hafi breytt hlutdeild
manna i félaginu og raskad jafnrétti hluthafa sin & milli. begar radstéfun pessi
var gerd, hafdi stjérnin ekki borid hana undir hluthafa a4dur, og a adalfundi
felagsins 4. juni 1953 greiddi nokkur hluti hluthafa atkveedi gegn henni. bykir
pbvi raddstofun pessi brjota i bag vid f. 1id 2. mgr. 31. gr. hlutafélagalaganna.

I dominum hafdi stjornin med s6lu hlutafjarins breytt hlutdeild manna i félaginu og raskad
jafnrétti hluthafa peirra & milli. Stjornin hafdi ekki borid pessa radstéfun um sélu hlutafjarins
undir hluthafa &dur en salan var gerd en hluthafi greiddi atkveedi gegn henni pegar adalfundur

var haldinn eftir séluna. Hlutafjarlofordid var pvi demt 6gilt. I déminum sést skyrt ad

hluta i félaginu &samt upplysingum um hvada hlutir séu i félaginu. Af hlutaskranni sést hverjir eru eigendur hluta
eda hlutabréfa i hlutafélogum i dndverdu en tilkynningarskylda er ekki til stadar vid eigendaskipti ad hlutum.
Ljost er pé ad slik tilkynning er naudsynleg til pess ad eigandi hlutabréfs geti notid vissra réttinda i félaginu
pannig ad unnt er ad ganga Gt fra pvi ad eigendaskipti séu ad jafnadi tilkynnt. A félaginu hvilir avallt skylda til
pess ad faera nafn hins nyja hluthafa i hlutaskrana, sbr. 5. mgr. 30. gr. Hluthafaskrain gegnir einnig
pydingarmiklu hlutverki par sem 6llum er gefinn kostur & ad afla sér upplysinga um hlutaeign i hluthafaskranni,
sbr. 7. gr. hfl.

151 Christensen (n. 4) 134.
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einstaklingsbundinn réttur hluthafa veitir honum moguleika til ahrifa um akvardanir stjornar.
pad veltur svo aftur & pvi hvort s& moguleiki sé nyttur adur en hann getur haft ahrif. |
dominum hafdi stjornin snidgengid pann rétt sem tryggour var hluthfum um ad taka
akvardanir sem lutu ad forkaupsrétti peirra og hafdi peer afleidingar ad atkveedaveegi hvers
hluthafa var skert. Hefdi hluthafinn ekki greitt atkvaedi hefdi radstofunin mégulega verid gild
ad formi sinu eftir adalfundinn og erfitt ad fa slika akvoérdun sidar 6gilda med démi par ed
enginn hefdi greitt atkveedi gegn henni jafnvel pétt han hafi raskad jafnveegi og préatt fyrir ad
akvordunin veeri i edli sinu 6légmeet. Petta er til marks um pad hversu mikilvaegt
hluthafalydraedi er og i samremi vid kenningar um ad pad seu hluthafarnir sem eiga ad
stjorna. betta grundvallast p6 & pvi ad hluthafar séu virkir og séu ad nyta réttindin sin, medal
annars til pess ad koma i veg fyrir ofriki stjornarinnar og til ad koma i veg fyrir ad dkvardanir
séu teknar & 6l6gmeetum forsendum.

Med hopbundnum rétti er att vid pann rétt sem tryggdur er tilteknum hopi hluthafa.
Vid slikar adsteedur er pad gert ad skilyrdi ad hluthafi hafi tiltekid magn atkveeda ad baki sér.
Sjénarmid ad baki pvi ad hopbundin réttindi séu ekki tryggd hverjum hluthafa 6h&d pvi
hversu mikla hlutafjareign hann hefur og 6had pvi atkveedamagni sem hann a eru pau sem
liggja ad baki meginreglunni um meirihlutaraedi.’*® Akvordunartaka i félaginu yrdi einfaldlega
ekki skilvirk ef hver og einn hluthafi hefdi vald til pess ad krefjast til deemis aukafundar um
hvert méalefni en samkvaemt 85. gr. hfl. er gerd krafa um ad halda skuli aukafundi ef ad
minnsta eigendur 5% hlutafjar krefjast pess. Hopbundin réttindi eru sémuleidis lidur i
minnihlutavernd til handa hluthafanum en i Evrépu og hér & landi hefur sjénum verid
sérstaklega beint ad pvi ad styrkja stédu minnihluta hluthafans til pess ad koma i veg fyrir
misnotkun af halfu radandi hluthafa & grundvelli eignarhalds hans.

6.4 Réttur hluthafa til pess ad semja um annad réttarastand en leidir af
hlutafjareign eda rettum reglum félagsins

Hluthafi hefur rétt til pess ad semja um annad réttarastand en leidir af hlutafélagaloggjofinni.
Petta getur hann gert annadhvort i gegnum hluthafasamning eda med dkvaedum i sampykktum
i gegnum hluthafafund.

Hluthafasamkomulag er samningur milli hluthafa, allra eda adeins hluta peirra, par

sem samid er um adra réttarstoou en leidir af hlutafjareign peirra eda réttum reglum

52 Minnihlutavernd er akjésanleg upp ad vissu marki. Ohéfleg minnihlutavernd getur po leitt til pess ad
akvordunartokuferli i félaginu verdur oskilvirkt og kostnadarsamara fyrir félagid auk pess sem likurnar & pvi ad
minnihluti hluthafa misnoti vald sitt sem peim hefur verid falid aukist. Organisation for Economic Co-operation
and Development, OECD principles of corporate governance. (OECD 2004) 42.
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félagsins.®® Hluthafar geta pannig i 16gskiptum sin & milli sami® um radstofun ards, skiptingu
a atkveedisreétti o.fl., ad pvi gefnu ad akveedi samningsins Iuti skilyrdum samningalaganna og
ofravikjanlegum reglum hlutafélagalaganna. Pannig veri til ad mynda loford i
hluthafasamningi, pess efnis ad greida atkveedi med 6llum tilldogum stjérnar eda i samraemi

vid fyrirmali stjornarinnar, 6gilt.">*

155

I félagssampykktum™® er einnig unnt ad kveda 4 um adra réttarstodu en leidir af
hlutafjareign, til deemis ad tilteknir hlutir hafi aukinn rétt til ards eda Gthlutunar vid slit,"™ en
eftir sem adur er pad a valdi hluthafans i gegnum hluthafafund ad taka akvoroun um slik
fravik  sampykktum.*’

Munurinn & pvi hvort kvedid sé & um tiltekna réttarstodu hluthafa i sampykktum
felagsins eda hluthafasamkomulagi milli hluthafa lytur i fyrsta lagi ad tilurd akvedanna, i
68ru lagi ad moguleikum til breytinga & peim og i pridja lagi ad réttarahrifum akvaedanna.**®
Hvad fyrstu tvo atridin vardar liggur munurinn i pvi hvernig stadid er ad sampykki. Til pess

ad breyta sampykktum parf aukinn meirihluta atkveeda™®

en hluthafasamkomulag kemst ekki
a nema allir hlutadeigandi adilar sampykki slikt. Um pridja atridid, p.e. réttaahrif akveedanna,
liggur munurinn i pvi ad sampykktir félagsins eru skrddar og par af leidandi opnar 6drum
hluth6fum sem og 6drum sem vilja sjd peer. Pbetta gildir @ hinn bdginn ekki um
hluthafasamkomulagid. Jafnframt verdur ad hafa pad i huga ad 1. mgr. 80. gr. hfl. felur pad
efnislega i sér ad hluthafafundurinn skuli fara eftir [6gum og sampykktum félagsins. Hér er
ekkert kvedid a um ad hluthafafundurinn skuli fara eftir fyrirmalum einstaka
hluthafasamkomulaga. bannig geti til ad mynda framsalshafi hlutabréfs ekki borid pad fyrir

sig vid slikar adsteedur ad hann &tti annan og betri rétt en leida méa af sampykktum félagsins.

153 Stefan Mar Stefansson, Hlutaféldg einkahlutafélog og fjarméalamarkadir (n. 45) 154.

154 sama heimild 155.

155 sampykktir félagsins eru grundvallarskjal hvers hlutafélags par sem paer hafa ad geyma mikilvaegar reglur um
uppbyggingu félagsins, starfsemi pess og réttarstédu hluthafanna en samkvemt 3. mgr. 13. gr. hfl. setur
hluthafafundurinn sampykktir félagsins og parf til pess aukinn meirihluta atkveeda.

156 Sja til daemis akvaedi 3. mgr. 114. gr. hfl. um félagsslit.

57bad hefur almennt verid talid i lagi ad vera med mismunandi atkvadisrétt & milli hlutabréfaflokka og telst s
mismunun til a® mynda heimil i grunnreglum OECD. Sja Organisation for Economic Co-operation and
Development, OECD principles of corporate governance. (n. 152) 20. Margt melir & moti pvi ad askilegt sé ad
gera greinarmun & hlutabréfaflokkum par sem i hin getur falio i sér mismunun innan sama hluthafaflokk par
sem um fravik fra jafnraedisreglunni er ad raeda. Allt ad einu verdur talid ad pau rék sem mela med slikri
mismunun hafi ordid ofan &, til ad mynda s& moguleiki ad unnt sé ad gefa Gt bréf med aukinn rétt til ards eda
athlutunar vid slit, gegn pvi ad atkveaedisréttur sé takmarkadur en ljést er ad mismunun milli hluthafaflokka er
ekki yfir gagnryni hafin. Sja Skyrsla um stjornarheetti (n. 30) Vidauki I, kafli 4.

158 Stefan Mar Stefansson, Hlutafélog einkahlutafélég og fjarmalamarkadir (n. 45) 155.

19Sampykktum félagsins verdur adeins breytt i samrami vid akvaedi 93. gr. hfl. nema i peim tilvikum par sem
gerdar eru auknar kréfur um ad breyta megi sampykktum, sbr. 94. gr. hfl. barf til pess sampykki 2/3 hluta
greiddra atkveeda, svo og sampykki hluthafa sem rada yfir minnst 2/3 hlutum pess hlutafjar sem fario er med
atkveedi fyrir & hluthafafundinum. Sama heimild 313.
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pad myndi adeins hafa pydingu i I6gskiptum hans og annarra adila samkomulagsins.' petta
gildir 6had pvi hvort ad framsalshafi hlutabréfsins var grandlaus. Félagid er samkveemt

framansogdu ekki bundid af akvaedum hluthafasamkomulagsins™

nema pad hafi undirgengist
skyldur samkvaemt pvi og er ad jafnadi ekki skylt ad fara eftir pvi. Pad ber p6 ad athuga ad
vid dkvednar adstaedur getur félaginu verid skylt ad fara eftir samkomulaginu. betta & pa helst
vid ef samkomulag tekur til allra hluthafanna og stjornarménnum er kunnugt um pad.*®?

Af framansdgdu leidir ad pad fer eftir pvi hvad stendur i sampykktum félagsins hverjir
maoguleikar hluthafa eru til ahrifa par sem ljost er ad hluthafi sem & hlutabréf an atkvaedisréttar
getur ekki notad atkveedisrétt sinn & hluthafafundum. Hann getur po eigi ad sidur notad énnur
réttindi sem hlutafélagaloggjofin veitir honum.

P4 verdur ad telja ad hluthafasamkomulag gegni veigamiklu hlutverki vid ad tryggja
mdguleika hluthafa til ahrifa. Asteedan er st ad med hluthafasamkomulagi geta peir samid um
ad kjosa a tiltekinn veg med pad ad markmidi ad koma fram sameiginlegum vilja sinum.
Hluthafi sem til deemis vill ekki una vid pad ad akvedinn stjérnarmadur sitji i stjorn, sbr.
raunheft demi i kafla 6.1, getur med hluthafasamkomulagi vid adra hluthafa reynt ad safna
saman atkveedum med pad ad markmidi ad vikja pessum tiltekna stjornarmanni ar stjorn.
Tilvist hluthafasamkomulags getur pvi greitt fyrir pvi ad hluthafar geti nytt akvérdunarvold
sin, par sem pad getur virkad sem hvati fyrir hluthafa til pess ad nota atkveedisrétt sinn, en
eins og synt var fram & i koflum 5.4 og 5.5 er mikilvaegt ad hluthafarnir hafi tekifeeri til pess
ad mynda med sér fylkingar svo peir sjai tilgang i pvi ad nyta réttindi sin. Réttur hluthafans til

bess ad semja um annad réttarastand er pvi pydingarmikill réttur.

6.5 Atkvadisréttur

Moguleika hluthafans til ahrifa er fyrst og fremst ad finna i rétti hans til pess ad greida
atkveedi. | prengsta skilningi ganga atkveedisréttindi Gt & pad ad tryggja moguleika hluthafa til
bess ad beita ahrifum sinum & hluthafafundum. 1 vidari skilningi ordsins felur atkvaedisréttur i

sér stjornunarhlutverk hluthafafundarins, p.e. hvada malefni eiga ad vera tekin fyrir af

1%0 Sem deemi myndi hluthafasamkomulagid ekki hafa gildi gagnvart framsalshafa i godri tra.

181 sbr. Hrd. 24. névember 1994 i mali nr. 516/1993 (Télvupjénustan i Reykjavik) en i mélinu ritudu allir
hluthafar undir hluthafasamkomulag en félagid sjalft atti ekki adild ad samkomulaginu. I malinu var deilt um pad
hvort ad unnt vari ad skyra samkomulagid pannig ad hlutafélaginu eda peim hluthéfum sem i félaginu voru ad
peim yrdi gert skylt ad kaupa hlut pess, sem 6skadi selja, & tilteknu verdi. Félagid var syknad sem og adrir
hluthafar par ed talid var ad hluthafasamkomulag hafi komist & med pvi efni sem afryjandi hélt fram.

162 Stefan Mar Stefansson, Hlutafélég einkahlutafélég og fjarmalamarkadir (n. 45) 156.
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hluthafafundinum (og ekki stjorninni).’®® Veigamiklar &kvardanir sem krefjast hreins
meirihluta hluthafa eru teknar af hluthafafundum auk pess ad hluthafinn hefur méguleikann &
pbvi ad krefjast aukafundar.

Meginreglan er su ad hver hluthafi nytur atkveedisréttar a hluthafafundi. betta ma leida
af akveedum 1. mgr. 82. gr. hfl., sbr. 2. mgr. 20. gr. hfl.*® og hefur pad verid talid til godra
stjornhatta ad sem mest samsvorun sé & milli fjarmagnsframlaga i formi hlutafjar og
akvordunarréttar um malefni félagsins.'® Af reglunni leidir ad 6heimilt er ad veita 68rum en
hluth6fum atkvadisrétt i hlutafélaginu'®® og ekki ma svipta hluthafa pessum rétti.**” Hér ber
b0 ad taka hafa i huga ad akveaedi annarra sérlaga geetu breytt réttarstodu hluthafans. Hluthafi
missir til ad mynda rétt til ad radda yfir réttindum sem falla til protabds vid gjaldprotaskipti
samkvemt dkvedum 72. — 74. gr. laga um gjaldprotaskipti nr. 21/1991. Hér meetti einnig
skoda hvada pydingu kyrrsetning eda fjarndm hlutanna hefdi ad pvi er vardar heimild til
nytingu réttarins. Stefan Mar telur pd oliklegt ad atkvedisrétturinn myndi feerast yfir til
gerdarbeidanda vid slikar adstedur jafnvel pratt fyrir ad vérslusvipting hafi farid fram.'®®

I 16gunum er p6 ad finna ymis fravik fra meginreglunni um ad hverjum hlut fylgi eitt
atkveedi.

[ fyrsta lagi getur verid heimilt ad setja akveedi i sampykktir sem heimilar fravik fra
meginreglunni. T sampykktum félagsins er heimilt ad akveda ad sumir hlutir hafi aukinn rétt,
takmarkadan rétt eda ad peir geti jafnvel verio an atkvedisréttar, sbr. 1. mgr. 82. gr. P4 ma
setja | sampykktir akvedid atkvadapak,'®® p.e. ad hluthafi geti ekki farid med fyrir sina hond
nema akvedinn fjolda hluta, sbr. 2. mgr. 82. gr. hfl. Vid pessar adsteedur er ekki unnt ad segja
ad hlutnum fylgi sérstok réttindi en tilgangurinn med akvaedum sem pessum er ad gefa feeri &
ad sporna gegn Oedlilegu valdi fjarsterkra adila en ad sama skapi ad auka vald annarra. Unnt

er ad notast vid slik akvadi sem voérn gegn daskilegri yfirtoku.'”® begar félagssampykktir

183 Andersen og Serensen, ,,The Principle of Shareholder Primacy in Company Law from a Nordic and European
Regulatory Perspective” (n. 33) 185-186.

1647 2. mgr. 20. gr. hfl. er meginreglan um ad hverjum hlut fylgi sdmu réttindi Iogfest. I Danmérku nefnist pessi
regla , lighedsgrundsaetningen” og i Noregi nefnist hun ,likbehandlingsprinsippet. A ensku hefur hun verid
nefnd ,, The principle of one share one vote.“ [ reglunni birtist jafnraedisregla félagaréttarins sem hefur alltaf verid
i gildi hér & landi préatt fyrir ad hdn hafi ekki verid I6gfest fyrr en med hlutafélagalégum nr. 32/1978. Han var til
ad mynda vidurkennd i Hrd. 25. oktéber 1957 { mali nr. 173/1955 (Lysi og Mjol h/f) &rid 1957.

165 Skyrsla um stjérnarhaetti (n. 30) Vidauki I, Kafli 4

166 Stefan Mar Stefansson, Hlutafélég einkahlutafélog og fjarmalamarkadir (n. 45) 289.

167 Sama heimild.

1%8 Sama heimild.

199 Unnt er ad sja hvernig petta atkvaedapak er Gtfaert i Erik Werlauff og Peer Schaumburg-Miiller, Werlauff’s
kommenterede aktieselskabslov. (Jurist- og @konomforbundet 2008) 453.

170 Stefan Mar Stefansson, Hlutafélég einkahlutafélog og fjarmalamarkadir (n. 45) 294.
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kveda & um ad tilteknir hlutir hafi aukid eda takmarkad atkveaedagildi, sbr. 1. mgr. 82. gr. hfl.,
liggur pad i hlutarins edli ad atkveedagildi annarra hluta skerdist jafnframt eda eykst.

I 68ru lagi geta réttindum hluthafans verid settar skordur pegar hluthafinn ma
einfaldlega ekki nyta atkvaedisrétt sinn pratt fyrir ad hann hafi pau réttindi a hendi sér. Eigin
hlutir félags njota ekki atkvaedisréttar, sbr. 3. mgr. 82. gr. hfl. og eru slikir hlutir ekki taldir
med pegar krafist er sampykkis allra hluthafa, akvedins meiri hluta alls hlutafjar eda pess sem
fario er med & hluthafafundi. P& er i 4. mgr. 82. gr. hfl. ad finna takmdrkun & nytingu
atkveedisréttar par sem kemur fram ad hluthafa eda umbodsmanni hans sé 6heimilt ad taka
patt i atkvaedagreioslu a hluthafafundi um malsékn gegn honum sjalfum eda um abyrgd hans
gagnvart félaginu.'™ Reglan er samberileg reglu 71. gr. hfl. sem fjallar um vanhefi
stjornarmanna en huan gengur p6 skemur en 71. gr. hfl. sem takmarkar ekki eingdngu
malssokn heldur einnig patttoku stjornarmanns i samningagerd félagsins vid slikar adstaedur.
Hluthafi getur pvi tekid patt i atkvaedagreidslu um samning sem félagid sjalft er ad gera vid
sig eda adila tengda sér. Reglan kvedur m.6.0. 4 um vanhefi hluthafa.'’

[ pridja lagi verdur ad hafa hlidsjon af moguleika hluthafa til pess ad gera
hluthafasamning sin & milli. Ekki pykir porf & sérstakri umfjollun um hluthafasamninga hér og
er visad til kafla 6.4 i peim efnum. Hér skiptir pad eitt mali ad hluthafasamningur getur
kvedio & um ad einn hluthafi geti fengid rédstafad atkveedi annars hluthafa og ad nyting
atkveedisréttar samkvaemt hluthafasamningi yréi pvi adeins gild ad hdn samraemist akvaedum
82. gr. hfl.

Meginreglan er st ad & hluthafafundi reedur einfaldur meirihluti atkveeda, sbr. 92. gr.
hfl. en hér er ad finna grundvallarregluna um meirihlutaraedi. Atkveaedagreidslur samkvaemt
akvaeoinu taka mid af pvi hlutafé sem meett er fyrir hond & hluthafafundinum. Sem demi mé

nefna akvoroun um datgafu askriftarréttinda, sbr. 45. gr. hfl., 4kvérdun um ad heimila

171 | donskum rétti er réttur hluthafa til pess ad greida atkvaedi takmarkadur & sama hatt en par er gerdur
greinarmunur & hagsmunaarekstrum (d. interessetvister) og réttararekstrum (d. retsvister) milli félagsins og
hluthafanna. Werlauff og Schaumburg-Mdller (n. 169) 457. bannig geti hluthafi sem vill selja félagi
hlutabréfaeign sina & hagstedu verdi til félagsins tekid patt i atkveedagreidslu & hluthafafundi um slika radstofun.
Hann gaeti po ekki tekid patt i atkveedagreioslu um ad hefja malaferli & hendur félaginu vegna pessarar
rddstdfununar.

172 Reglan um sjalfhverfa beitingu atkvaedisréttar hluthafar takmarkar svo sem adeins beitingu atkvaedaréttarins
vid nanar tilgreindar adsteedur samkvamt islenskum rétti en reglan er einnig vidurkennd i norreenum rétti (sbr.
egoistik semmeavgining). Sja Christensen (n. 4) 452. | breskum rétti hefur p6d verid gengid enn lengra og
vidurkennt ad i réttindum hluthafans felist ad hann megi beita atkvadisrétti sinum med vidtakari hetti og er slikt
réttleett med skirskotun til meginreglna eignaréttarins. petta sjénarmid kom medal annars fram i nidurstodu
domara i mali Re Astec plc. (1998, 2 BCLC 556, 584 c-d) par sem domarinn komst svo ad ordi ad i rétti
hluthafans til ad greida atkvadi vegna hluta sinna felist eignarréttur. bannig veeri hluthafanum hvorki skylt ad
greioa atkvaedi i pagu pess sem adrir kunna ad lita & sem hagsmuni hluthafans né ad greida atkveedi i pagu
félagsins sem heildar. Eins og adur sagdi er reglan ekki jafnvidtek og i breskum rétti enda ljést ad yroi
hluth6fum jatao slikt svigrim vid akvardanatoku geeti pad reynt & akveaedi 95. gr. hfl. um bann akvérdunum sem
eru til pess fallnar ad afla &kvednum hluthéfum otilhlydilegra hagsmuna, sbr. nénar i kafla 7.1.2.
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félagsstjorn ad akveda utgafu utskrifarréttinda, sbr. 46. gr. hfl., framsal valds hluthafafundar
til stjornar og ardsuthlutun, sbr. 1. mgr. 101. gr. hfl.

Ef ekki er sérstaklega kvedid a um hluthafafund i dkvedum hlutafélagalaganna er
midad vid ad einfaldur meirihluti alls hlutafjar félagsins purfi til svo akvoroun sé gild. Vid
beer adsteedur duga ekki eingéngu atkveedi peirra sem meett er fyrir & hluthafafund. Sem demi
um slik akvaedi ma nefna 97. gr. hfl. um sérstaka rannsokn, 89. gr. hfl. vardandi pad pegar
nytt mal er sett & dagskré fundar og 2. mgr. 101. gr. hfl. ad pvi er vardar ardsuthlutun.

pa gera Onnur akvaedi laganna auknar kréfur um pad hvenger hluthafafundur er
alyktunarber og fer pad eftir pvi hvada malefni & ad taka akvoroun um, p.e. kréfur um aukinn
eda hreinan meirihluta. Slik dkveedi fela pvi i sér undantekningu fra meginreglu 92. gr. hfl.

Reglur um aukinn meirihluta er ad finna i 93. gr. hfl. og 2. og 3. mgr. 94. gr. hfl. [ 93.
gr. hfl. sem fjallar um breytingu a félagssampykktum segir ad til pess ad akvoroun sé gild
burfi hin ad hljéta sampykki minnst 2/3 hluta greiddra atkveeda svo og einnig sampykki
pbeirra hluthafa sem hafa yfir ad rada 2/3 af hlutafé sem farid er med & hluthafafundi. Svo
akvordun hljoti gildi parf hun samkvemt framansdgdu ad komast yfir tvo prdskulda, p.e.
annars vegar proskuld um eignarhald og hins vegar proskuld um héfdatolu. begar verid er ad
finna eignarhlutfall hlutafjar parf pvi ad einnig ad telja atkveedi peirra er hafa skertan

173 Akvaedid midar 68rum praedi ad pvi ad tryggja réttindi peirra hluthafa sem

atkvaedisrétt.
eiga takmarkadan eda engan atkvaedisrétt par sem tekid er baedi mid af &kvednum hlutum og
hlutdeild { heildarhlutafé.*”* T 2. mgr. 94. gr. hfl., sem tekur til skerdingar & rétti hluthafa til
ards pegar slikt er lidur i pvi ad rétta fjarhag félagsins, er krafist sampykkis hluthafa sem fara
med 9/10 af 6llu hlutafé & hluthafafundinum. I 3. mgr. 94. gr. hfl. er fjallad um breytingu &
félagssampykktum sem raskar réttarsambandi hluthafa, en skv. dkveaedinu eru akvardanir pvi
adeins gildar ad peir hluthafar sem sata eigi réttarskerdingu sampykki skerdinguna. Auk pess
verdur ad sampykkja breytinguna i samraemi vid akveedi 93. gr. hfl.*"

Reglur um hreinan meirihluta er ad finna i 1. mgr. 94. gr. hfl. par sem krafist er
jakvedis allra hluthafa. Petta eru veigamiklar akvardanir sem l0ta ad mikilvaegustu réttindum
hluthafa i félaginu og er litid svo a ad rétt sé ad hverjum og einum hluthafa a grundvelli
hlutafjareignar sé tryggdur réttur til pess ad hafa ahrif & tiltekna akvordun. Petta eru
akvardanir sem skerda rétt hluthafa til ardgreidslu eda til Gthlutunar ar hendi félagsins, 6drum

en hluthofum til hagsboéta, sbr. 1. t6lul. 1. mgr. 94. gr. hfl., akvordun um ad auka

3 Hansen (n. 16) 87.
174 Stefan Mar Stefansson, Hlutafélég einkahlutafélég og fjarmalamarkadir (n. 45) 313.
175 sama heimild 314-315.
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skuldbindingar hluthafa gagnvart felaginu, sbr. 2. t6lul. 1. mgr. 94. gr. hfl. og &kvérdun um ad
takmarka heimild hluthafa til medferdar & hlutum sinum eftir dkveedum 22. gr. hfl.,
eigendaskipti, og 23. gr. hfl., vedsetning, sala eda annad framsal & hlutum, eda skylda hluthafa
til pess ad pola lausn a hlutum an pess ad um slit félagsins sé ad raeda. Vid slikar adstedur er
hluthafa ekki unnt ad framselja réttindi sin, p.e. med hluthafasamkomulagi eda akvedum i
félagssampykktum er ekki heaegt ad framselja slikt vald, par sem &skilnadur er geréur um
jakvaedi allra hluthafa sem og jakvaedis allra atkvaeda. Vid pessar adsteedur getur hver og einn
beitt 16gbundnu neitunarvaldi (e. veto) sinu til pess ad koma i veg fyrir ad akvordun verdi
tekin. Hér endurspeglast ekki adeins vald hluthafa til pess ad taka akvardanir heldur jafnframt
til pess ad koma i veg fyrir ad &kvardanir verdi teknar vid nanar tilgreindar adsteedur. M4 sla
pvi fostu ad neitunarvald hluthafa undir pessum kringumstaedum teljist til grundvallarréttinda.

Hlutafélagalogin gera hvorki krofu um lagmarkspatttoku né lagmarksmeetingu a
hluthafafundi.'”® Einu skilyrdi laganna eru pau ad til hans hafi verid bodad 4 Ioglegan hatt og
bvi nagir ad einn hluthafi meeti & hluthafafund og greidi atkvaedi svo akvordun sé gild.'”
Pessi stada getur einnig komid upp ef 6nnur atkveedi eru aud og 6gild par sem pau hafa ekki
atkvaedaveegi vid atkveedagreidslu.’™ pad er pvi ljost ad moguleiki hluthafa til ahrifa i
akvordunum félagsins eykst pegar hann annars vegar meetir a fundinn og hins vegar pegar
hann greidir atkveedi. Meti hann ekki og greidi atkveedi myndast haetta 4 ad einhver annar geti
i 1j6si framangreinds tekid akvoroun um tiltekid malefni, jafnvel pétt pad sé gegn vilja margra
annarra hluthafa; par sem peir mattu ekki eru peir sviptir peim moguleika ad geta haft ahrif a
nidurstodu einhvers tiltekins malefnis.

Nyting atkveedisréttar getur pd leitt til pess ad 6logmetar radstafanir verda teknar.
Pannig getur til ad mynda radandi hluthafi beitt sér & hluthafafundi fyrir pvi ad akvérdun verdi
tekin um ad uthluta meiri ardi en 16g leyfa. Pa getur hann einnig latid greida atkveedi um sélu

a eignum sem eru augljéslega seldar a undirverdi.'”

Vid slikar adstedur vakna spurningar
hvort hluthafa sé heimil frjals nyting atkveedisréttar sins og visast til kafla 8 i pessum efnum
um mogulegar skyldur hluthafa. Pegar hér er komid vid ségu verdur 1atid naegja ad benda a ad
bad er i pad minnsta ljost ad slik nyting réttinda hluthafanna fela i edli sinu ekki i sér goda
stjérnarhaetti. Virk nyting réttinda, til deemis atkvaedisréttar, leidir samkveemt framanségou

ekki undantekningarlaust til battra stjérnarhatta.

178 Norraen hlutafélagaldggjof hefur heldur ekki ad geyma krofur um slikt. Sja Hansen (n. 16) 84.

7’sStefan Mar Stefansson, Hlutafélég einkahlutafélog og fjarmalamarkadir (n. 45) 308.

178 Sama heimild.

9 Aslaug Bjorgvinsdottir, ,,Hluthafar geta borid abyrgd umfram hlutafé Fréttabladid (Reykjavik 5. desember
2008) <http://vefblod.visir.is/index.php?s=2618&p=66233> skodad 4. april 2013.
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6.6 Upplysingaréttur

Thomas Jefferson fyrrum Bandarikjaforseti Iét pau ord falla ad einungis pegar lydurinn er vel

upplystur, er honum treystandi fyrir lydraedi.®

Upplysingaréttur  hluthafa og
upplysingaskylda stjornar er forsenda pess ad unnt sé ad vidhafa lydradislega stjornarhaetti i
féelogum og lykillinn ad pvi ad hluthafar geti tekid akvardanir um malefni félagsins, komid
sjonarmidum sinum & framfeeri og veitt stjérninni naudsynlegt adhald og eftirlit. &

[ 91. gr. hfl.*® er 16gd skylda & félagsstjornina um ad verda vid krofu hluthafa aeski
hann upplysinga, ef slikt myndi ekki leida til verulegs tjons fyrir félagid, en
upplysingarétturinn tekur eingéngu til peirra malefna sem nanar eru tilgreind i akveaedinu.'® |
upplysingaskyldu stjérnarinnar felst ekki einungis skylda til pess ad leggja fram umbedin
gogn, heldur einnig ad Utskyra hagsmunamat stjérnar og peer dkvardanir sem teknar hafa verid
af stjorninni sé pess 6skad. Upplysingaskyldan tekur jafnframt til félagasamstedu og
hlutafjareign einstakra hluthafa og atkveedisréttar peirra.'®* b6 er stjorninni ekki skylt ad
leggja fram upplysingar ef pad er mat hennar ad framlagning upplysinga & hluthafafundi se til
verulegs tjons fyrir félagid. Félagsstjornin hefur pvi lokaord um hvort upplysingar séu
skadlegar félaginu. Petta & p6 ekki vid um hluthafafundinn par sem hann getur i skjoli edsta
valds i malefnum félagsins krafist allra peirra upplysinga sem hann telur naudsynlegar, jafnvel
bott félagsstjornin telji ad birting slikra upplysinga verdi skadlegar fyrir félagid'™, sbr. adur i
kafla 5.2. Hér getur pvi hluthafinn nytt réttindi sin i gegnum hluthafafund til pess ad krefjast

bess ad félagsstjornin lati hluthafafundinum i té upplysingar.*®

180

[Pyding héfundar] — —, ,,Thomas Jefferson quotes* (ThinkExist)
<http://thinkexist.com/quotation/whenever _the people are well-informed-they can be/225957.html> skodad
14. april 2013.

181 Skyrsla um stjérnarhetti (n. 30) Vidauki I, Kafli 4.

182 Upplysingarétturinn var logfestur med hlutafélagalégum nr. 32/1978. Aukin upplysingaskylda stjérnar sem
kom inn med breytingarlégum nr. 13/2010 var til pess fallin ad styrkja upplysingarétt hluthafa par sem skyldan
var einnig latin na til hlutafjareignar einstakra hluthafa og atkvedisréttar peirra.

183 betta ma gloggt sja i Hrd. 20. mars 1968 i mali nr. 190/1967 (Adgangur ad bokhaldsgégnum) par sem hluthafi
askti pess ad fa adgang ad bokhaldsgdgnum félagsins par sem hann taldi stjérnina vera ad misfara med vald sitt.
Heestiréttur taldi pé ad hlutafélagaloggjofin veitti honum ekki rétt til adgangs ad bdkhaldi né reikningum
félagsins og yrdi gagnryni af hans halfu pvi ad vera héfd uppi a hluthafafundi. Pé 91. gr. hfl. hafi ekki verid
I6gfest & peim tima sem démurinn féll er 6liklegt ad hann geati krafist pessara upplysinga i dag par sem 91. gr.
hfl. veitir honum ekki beinan adgang ad gognum félagsins. Aftur & moti geeti hluthafafundurinn i skjoli edsta
valds sins krafist pess ad f4 adgang ad gognum og geeti félagsstjornin ekki vikido sér undan peirri
upplysingaskyldu.

18491, gr. tiltekur p6 pau malefni sem upplysingaskyldan tekur til. Stjérninni er ekki skylt gera grein fyrir
6ljosum hugleidingum i tengslum vid framtidarvoxt fyrirtaekisins, svo sem i tengslum vid afurdir félagsins eda
markadssetningu sdluvarnings. Sja Stefan Mar Stefansson, Hlutafélég einkahlutaféldég og fjarmalamarkadir (n.
45) 287. Sja einnig Christensen (n. 4) 446.

185 Alpt. 1977-1978, A-deild, 467.

186 Stefan Mar Stefansson, Hlutafélég einkahlutafélég og fjarmalamarkadir (n. 45) 288.
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Af framans6gdu er ljost ad med virkri nytingu upplysingaréttarins geta hluthafar a
hluthafundum og hluthafafundurinn i skjoli edsta valds sins gegnt pydingarmiklu adhalds- og
eftirlithlutverki med stjorn félagsins. P4 er unnt ad studla ad upplystari dkvordunartoku i
félogum sem getur ordid hvati fyrir hluthafann til pess ad nyta sér atkveedisrétt sinn.*®
Jafnframt ma feera fyrir pvi ad rok ad virk nyting upplysingaréttarins studli ad pvi ad minnka
heettu & freistnivandanum (e. moral hazard), sporni gegn umbodsvandanum (e. princple —
agent problem), dragi Gr hneigd stjornenda eda radandi hluthafa til hentisemi, (e.
opportunism) og dragi ur vandamalum vegna 6samhverfra upplysinga (e. lemon problem). Ma
bvi fera sannferandi rok fyrir pvi ad virk nyting upplysingaréttarins hafi i fér med betri
stjornarheetti en ella.

pad er mikilvaegt ad tryggja ad upplysingafledi sé gagnsett'®® pvi ef pad er 6gagnsaett
geeti pad reynst erfitt og jafnvel kostnadarsamt fyrir hluthafann ad nalgast upplysingar um hag
fyrirtaekisins. Vio slikar adsteedur aukast likurnar a pvi ad hluthafi geti ekki tekid nagilega
upplysta afstddu um malefni félagsins sem geeti aftur leitt til pess ad hluthafi seai ekki hvata til
bess ad nyta sér atkvaedisrétt sinn og veeri par af leidandi dvirkur.'®®

Ad endingu ber ad nefna ad reglur hlutafélagalaganna eru frabrugdnar reglum
verdbréfavidskiptalaga sem seeta eftirliti hins opinbera. bar sem eigendum dskradra félaga er
einum tlad ad standa voérd um hagsmuni félagsins, og ekki hvilir upplysingaskylda a
felagsstjorninni utan hluthafafunda, er unnt ad feera fyrir pvi rék ad hluthafar i 6skradum
félogum hafi enn meiri asteedu til pess ad vera virkir. Ad 6llu framangreindu virtu er ljost ad
upplysingaréttur hluthafa er mikilveegur pattur i pvi ad akvardanataka innan félaga sé med

lydreedislegum haetti.

6.7 Réttur til pess ad sekja fund og taka par til mals

Ollum hluth6fum er heimilt ad seekja hluthafafund og taka par til mals, sbr. 3. mgr. 80. gr. hfl.

Hér er pvi um einstaklingsbundinn rétt ad reeda. 1 akvaedinu felast tvenns konar réttindi til

187 Samkvaemt almennum athugasemdum med breytingarldgum nr. 89/2006 er breyttu 4kvadi 88. gr. hfl. var
talid mikilveegt ad lengja bodun til hluthafafundar par sem pad sjonarmid var vidurkennt ad mikilveegt veeri ad
hluthafinn hefdi nagan tima til pess ad afla sér naudsynlegra gagna og kynna sér pau fyrir hluthafafund. Sja
Alpt. 2005-2006, A-deild, pskj. 666 — 444. mal athugasemdir med 7. gr. Hér er pvi unnt ad alykta ad litid sé svo
& ad mikilveegt sé ad studla ad pvi ad dkvardanataka i félogum sé tekin ad upplystu mali. Fresturinn var lengdur
enn frekar med breytingarldgum nr. 126/2009 en breytingin tok adeins til félaga a skipuldgum verdbréfamarkadi.
188 Med breytingarlogum nr. 18/2006, légum um breytingu & lsgum nr. 2/1995, um hlutaféldg, med sidari
breytingum (opinber hlutafélég) nr. 90/2006 (breytingarlég nr. 90/2006) og breytingarlégum nr. 13/2010 hafa
verid lagoar auknar krofur um gagnsei i starfsemi félaga af tiltekinni gerd.

189 Andersen og Serensen, ,,The Principle of Shareholder Primacy in Company Law from a Nordic and European
Regulatory Perspective” (n. 33) 190.
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handa hluthéfunum, p.e. annars vegar sa réttur ad sakja hluthafafund og hins vegar
malfrelsisrétturinn. Horfa verdur til 86. gr. hfl. vid mat & pvi hvad felst i akveaedinu par sem
par er tekid fram ad hver hluthafi eigi rétt & ad fa akvedid mal tekid til medferdar &
hluthafafundi og greida atkveedi um tillégurnar. bad er ekki skilyrdi fyrir nytingu réttarins ad
um persénulegan adila sé ad raeda par sem rétturinn er fortakslaus éhad hluthafanaum. pannig
getur verid um oOpersonulegan adila ad reeda en pegar svo ber undir er dkvedinn einstaklingur
alltaf i forsvari fyrir I6gadilann og getur pa sétt fund fyrir hénd hans.'®® Forsvarsmadur
hluthafa nytur sému stédu og hluthafi 6had pvi hvort hann er l6gradamadur einstaklings eda
fyrirsvarsmadur 16gadila.’®* Réttur samkvaemt 3. mgr. 80. gr. getur einnig falist { umbodi til
bess ad rita firma félags eda i annars konar umbodi og pennan rétt hefur stjorn félags ad pvi er
hlutafélég vardar.*

Akvadi i sampykktum sem kvadu & um ad hluthafar yrou ad tilkynna pétttoku &
hluthafafundi innan tilskilins frest geetu ekki skert pann rétt sem hluthafar njéta samkvemt 3.
mgr. 80. gr. hfl., en dkveedio veitir 6llum hluthéfum umraeddan rétt, 6had pvi hvort peir njoéti
atkveeoisréttar edur ei. Hluthafi hefur ad sama skapi heimild til pess ad lata umbodsmann sinn
sekja hluthafafund fyrir sina hénd sbr. 1. mgr. 81. gr. hfl. og er honum einnig tryggdur
ofravikjanlegur réttur til pess ad maeta med radgjafa med sér a hluthafafund. Med
breytingarlégum nr. 68/2010 vard & pessu breyting par sem talid var edlilegt ad radgjafi njoti
malsfrelsis & hluthafafundi i skjoli pess hluthafa sem fékk hann til starfans, en adur hafdi
radgjafinn hvorki malfrelsi, tillogurétt né atkveedisrétt. Loggjafinn sa astaedu til pess ad rymka
heimildir radgjafa til pattoku a hluthafafundum par sem atla matti ad hluthafar veeru ekki allir
neegilega vel i stakk bunir til pess ad taka til mals & hluthafafundum, sérstaklega pegar um
flokin atridi var ad raeda. Pad pétti mikilveegt ad sjonarmid hluthafans geetu komid fram og
voru rymkadar heimildir radgjafa taldar til pess fallnar ad renna frekari stodum undir
minnihlutaverndina.®® Akvaedi 81. gr. hfl. er 6fravikjanlegt og pvi er ekki unnt ad kveda a um
bad i sampykktum félags ad einungis hluthafar geti verid umbodsmenn fyrir adra hluthafa og
par sem hluthafi hefur frjalst val um hver umbodsmadur er geeti akvadi i sampykktum sem
legdi bann vid pvi ad sami adili gegndi stddu umbodsmanns fleiri en eins hluthafa ad 6llum

likindum pvi ekki stadist.***

190 Stefan Mar Stefansson, Hlutafélog einkahlutafélég og fjarmalamarkadir (n. 45) 283
191 Sama heimild.

192 sama heimild.

193 Alpt. 2009-2010, A-deild, pskj. 960-569. mal Athugasemdir med 8. gr.

19 Gomard (n. 102) 246.
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Med breytingarldgum nr. 89/2006 komu inn akvadi 80. gr. a og 80. gr. b. hfl. sem var
hluti af pvi ad virkja patttoku hluthafa & hluthafafundum. Med logfestingu peirra akveeda var
lagt til ad heimilt veeri ad hluthafar geetu tekid patt i hluthafafundum rafreent svo hluthafa veeri
feert ad nyta sér stjornunarlegar heimildir sinar, p.e. réttinn til pess ad seekja fund, taka til mals

0g greida atkvaedi, med hjalp rafreenna midla an pess ad vera staddir & fundinum.

6.8 Fyrirspurnarréttur

[ malfrelsisréttinum, sbr. kafli 6.6, felst einnig rétturinn til fyrirspurnar og er hann ad finna i
91. gr. hfl.** 1 1. mgr og 2. mgr. 91. gr. hfl. er p6 ad finna veigamiklar takmarkanir &
fyrirspurnarréttinum. bannig verda upplysingarnar ad skipta mali, upplysingarnar mega ekki
skada fyrirtekid og paer verda einnig ad vera tilteekar a hluthafafundi. Ljost er ad
fyrirspurnarrétturinn hefur pydingu pegar kemur ad pvi ad tryggja adhald og eftirlit med
stjorninni. Nyting réttarins er pvi mikilveeg.

6.9  Tillbguréttur hluthafa

[ islenskum hlutafélagalogum eru akvaedi um tillgurétt ad finna i 86. gr. hfl.**

ad hver hluthafi hafi rétt a pvi ad fa akvedio mal tekid til medferdar & hluthafafundi ad

par sem segir

uppfylltum tilteknum skilyrdum.™’ Hafi mals ekki verid getid i dagskra fundarins er ekki unnt
ad taka malid til endanlegrar urlausnar nema allir hluthafar félagsins seu pvi sampykkir, sbr.
89. gr. hfl.*® Af pessu leidir ad hér getur hluthafi notad neitunarvald sitt til pess ad koma i veg
fyrir ad tillaga verdi hofd a dagskra fundarins. Stjorn félagsins akvedur almennt dagskra
fundarins en hluthafafundur getur engu ad sidur sampykkt breytingartillogur vid mal sem er &
dagskréa svo lengi sem um sama mal sé ad raeda en ad baki standa pau rok ad ekki eigi ad
njorva malefni fundarins préngt nidur, heldur er megintilgangurinn ad malefni séu skyr og

199

dagskrain fyrirsjaanleg fyrir hluthafa.

1% Fyrirspurnarrétturinn var légfestur med hlutafélagalégum nr. 32/1978.

19 Tillogurétturinn var 18gfestur med hlutafélagalégum nr. 32/1978 og med 3. gr. breytingarlaga nr. 126/2009
voru gerdar breytingar sem voru til pess fallnar ad styrkja tilldguréttinn enn frekar.

97 Sbr. 86. gr. hfl. Hér er pvi um einstaklingsbundinn rétt ad raeda. Svo unnt sé ad taka malid & dagskra er pad
gert ad skilyrdi ad hluthafinn hafi gert krofu til stjérnarinnar med pad miklum fyrirvara ad unnt sé ad taka malid
& dagskra en fyrirvarinn er hugsadur fyrir stjérnina svo hdn geti undirbiid dagskrana sem og fundarbod, en
hlutafélagaltggjofin leggur slikar skyldur & herdar stjorninni, sbr. akvaedi 1. og 3. mgr. 88. gr. hfl.

19 Reglan um tillégurétt er lidur af minnihlutaverndinni og & ad tryggja pad ad ekki sé unnt ad komast framhja
reglum um akvordunartéku med pvi ad geta ekki malefna i dagskranni.

199 Nénar um pad hvers konar tillogur eru leyfdar & hluthafafundum i Stefan Mar Stefansson, Hlutafélég
einkahlutafélég og fjarmalamarkadir (n. 45) 304-305.
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par sem rétturinn til pess ad f& mal tekin a dagskrd hluthafafundar er
einstaklingsbundinn réttur getur stjérnin ekki synjad um ad taka mal & dagskra ad beioni
hluthafa jafnvel pétt hun telji ad slikt geti verid 6videigandi eda jafnvel skadlegt fyrir félagid.
pad er po gert ad skilyrdi ad slikt malefni vardi félagia.?® Beidni hluthafans verdur ad vera
negjanlega sérgreind og efni hennar verdur ad heyra undir hluthafafund svo ad stjérninni sé
skylt ad verda vid beidninni.®® Takifaeri til pess ad fa akvedid mal tekid & dagskra
hluthafafundar eru veigamikil réttindi sem hluthafar geta notad i pvi skyni ad lata i 1jos
6anagju sinu og krefjast breytinga innan félagsins.?® Virk nyting tilloguréttarins er mikilvaeg
par sem auknar likur eru a ad fleiri upplysingar muni lita dagsins ljos med auknu gagnsai sem
getur minnkad haettuna & upplysingavandamalinu (e. lemon problem).?® b4 ma geta pess ad su
rannsokn sem fjallad var um i kafla 5.6. syndi fram & ad hluthafi getur haft ahrif &
akvordunartoku i félogum nyti hann tillogurétt sinn, ad akvednum skilyrdum uppfylltum. Med
nytingu réttarins getur hann minnkad likur & ad upplysingar verdi eingdngu adgengilegar
stjornendum félagsins, p.e. hann getur unnid gegn upplysingavandamalinu (e. lemon
problem). bannig er unnt ad leidrétta valdadjafnveegi sem leidir af fulltrdalydraedinu og

meirihlutaraedinu.

6.10 Reéttur til pess ad krefjast aukafundar

I hlutafélagaldggjofinni er greint & milli aukafunda og adalfunda. | samraemi vid 84. gr. hfl.
skal adalfundi halda a.m.k. einu sinni & ari en aukafundi skal halda vid sérstok tilefni, sbr.
nanar i 85. gr. hfl. A8 6dru leyti eru valdsvid og hlutverk adal- og aukafunda pad sama.’®
Krefjist hluthafar sem rada yfir minnst 5% hlutafjarins pess ad aukafundur verdi haldinn ber
stjorninni skilyrdislaus skylda til pess ad boda til aukafundar séu onnur skilyrdi 85. gr.
uppfyllt.®®

AJ 6drum kosti geta peir farid fram & ad vidskiptaradherra bodi til sliks fundar sbr. 2.

mgr. 87. gr. hfl. Regla 85. gr. hfl. hefur verid talkud sem svo ad stjornin geti ekki tekid

200 Andersen, Aktie- og anpartsselskabsret (n. 4) 383.

2L sama heimild.

22 Tillggurétturinn er pydingarmikill réttur til pess ad krefjast breytinga an pess ad breyta valdauppbyggingu
félagsins. begar hluthafar nota aftur 4 moti aud atkveedi til pess ad leida i 1jos 6anaegju sina getur pad leitt til pess
ad valdauppbygging félagsins breytist umtalsvert. Sja um petta i Strand og Poulsen (n. 6) 135.

203 sama heimild 145.

204 Sama heimild 279-280.

205 gkyrsla lagastofnunar (n. 21) 58-59. Stjérnin getur hins vegar synjad um fundarbod ef hluthafar lata undir
hoéfud leggjast ad greina fra efni fundarins.
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akvordun um malefni ef 1ogmeet krafa um aukafund hefur komid fram.?® betta hefur medal
annars verid stadfest i Hrd. 15. september 1994 i mali nr. 315/1994 (Syn) og Hrd. 10. juli
2001 i mali nr. 256/2001 (Lyfjaverslun islands). I fyrra malinu hafdi lgmeet krafa um
hluthafafund komid fram adur en stjornin dkvad ad selja hlutabréf sem félagid hafdi att i 6dru
félagi og vardadi vidskipti tengdra adila. bar sem stjérninni hafdi borid ad boda til aukafundar
var fallist & kr6fu um I6gbann vid solu hlutabréfanna. I sidara malinu hafdi logmaet krafa um
hluthafafund komid fram &dur en stjornin rédstafadi orddstéfudu hlutafé félagsins (eigin
hlutum) auk pess sem st akvordun var talin raska rétti hluthafanna skv. 76. gr. hfl. og var pvi
fallist & krofu um légbann vid rdodstdfun hlutafjarins. Domarnir eru til marks um
minnihlutaverndina en peir eru einnig demi um pad pegar hluthafar, sem logmeetir
hlutafjareigendur, beita réttindum sinum til pess ad hafa ahrif i malefnum félagsins. beir syna
fram a ad i krafti I6gbundinna réttinda sinna geta hluthafar haft ahrif & akvardanir um malefni
félagsins. beir eru enn fremur til marks um hvernig virkir hluthafar geta notad vold sin til pess
ad sporna gegn pvi ad réttur peirra sé snidgenginn. Pad ma pvi segja ad petta seu

grundvallardémar i islenskum rétti um mikilveegi hluthafalydraedisins.

6.11 Reéttur til pess ad krefjast serstakra rannsokna

[ 97. gr. hfl. er ad finna akvaedi sem fjalla um sérstakar rannsoknir par sem logfestur er sa
mikilveaegi réttur til handa hluthofum til pess ad fara fram & sérstaka rannsdkn & nénar
tilgreindum atrioum i starfsemi fyrirteekisins, vakni grunur um hugsanlegt brot i starfsemi
pess. Hverjum hluthafa er tryggdur réttur til pess ad koma fram med tillégu um ad fram fari
rannsokn & stofnun félagsins eda tilgreindum atridum vardandi starfsemi pess en svo hluthafi
geti farid pess 4 leit vid radherra um ad hinn sidarnefndi tilnefni ranns6knarmenn parf tillagan
ad hljota fylgi hluthafahdps sem raedur yfir minnst 10% hlutafjarins. Reglan gegnir

veigamiklu adhalds- og eftirlitshlutverki.

6.12 Innlausnarréttur

Innlausnarréttur hluthafa er pydingarmikill réttur hluthafans og hefur pydingu ad pvi er vardar

mdguleika hans til ahrifa i méalefnum félagsins.?®” Astedan er st ad ef pessara réttinda nyti

206 Sama heimild. Stjérnin getur hins vegar synjad um fundarbod ef hluthafar lata undir h6fud leggjast ad greina
frd efni fundarins.

27 pegar tiltekin skilyrdi eru fyrir hendi leggja akvadi vvl. mun rikari skyldur & tiltekna hluthafahépa, sem telja
ma ad raoi félaginu i raun, heldur en akvadi hlutafélagalaga leggja & tiltekna hluthafahopa éskradra félaga.
Asteda pess er su ad ymis vandamal sem fylgt geta yfirtékubodum geta sprottid upp til demis i tengslum vid
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ekki geeti skapast hetta & pvi ad hluthafi hefdi i raun enga moguleika til ahrifa vegna peirrar
stddu sem hann veeri kominn i. Petta verdur nanar skyrt med demi. Hluthafi A & 45% i félagi.
Hluthafi B & 9% i félagi. Hluthafi C & 46% i félagi. bréatt fyrir ad hluthafi B hafi ekki yfir
miklu atkveedamagni ad rada vio pessar adstedur getur hann po, til demis i samstarfi vid
hluthafa A, notad réttindi sin til pess ad hafa ahrif um tiltekin malefni félagsins. Hann geeti til
ad mynda gert hluthafasamning vid hluthafa A um ad kjosa akvedinn stjérnarmann.

Segjum na sem svo ad hluthafi A kaupi alla hlutina af C. Su stada er pa komin upp ad
hluthafi A hefur yfir ad rada 91% af atkvaeedamagni i félaginu. A geeti pvi i 1josi stddu sinnar
tekid hvada akvoroun sem er, ad undanskildum peim einstaklingsbundnu réttindum sem
hluthafinn hefur par sem krafist er jakvaedis allra hluthafanna eda peirra sem veita honum
hopbundin réttindi ad 5% markinu. Hluthafi A geti i raun tekid flestar radstafanir an pess ad
pburfa ad taka mid af hagsmunum B og ber honum i rauninni engin skylda til pess ad
undanskildri peirri skyldu sem finna ma i 95. gr. hfl. um bann vid 6tilhlydilegum hagsmunum.
Hluthafi B getur pannig lent i adsteedum par sem hluthafi A er ad misnota vald sitt, erfitt getur
verid fyrir hann ad fara i mal og krefjast skadabota eda 6gildingar og enn fremur getur verid
erfitt ad finna 4sattanlegt verd fyrir hlutinn. Pad skiptir hluthafann pvi miklu mali ad ,,festast
ekki inni“ med hlutinn sinn.

Vi0 slikar adsteedur koma reglurnar um innlausn til skodunar par ed peer geta undir
akveonum kringumstaedum veitt hluthafanum mdoguleika & ad komast Ut ar félaginu, p.e. selja
hlut sinn. Astedan er einféld; hann hefur i ljési stédu sinnar einfaldlega enga moguleika til
ahrifa i félaginu.

28 an samkvaemt

Hluthafar eiga almennt ekki kréfu a ad félag innleysi hlut peirra
hlutafélagaldgunum hefur hluthafi rétt & innlausn i premur tilvikum.

[ fyrsta lagi & hluthafi innlausnarrétt pegar honum hefur verid synjad um framsal
hlutar, sbr. 3. mgr. 23. gr. hfl. I sampykktum er unnt ad kveda & um ad sampykki stjornar
félags eda annarra stjornareininga purfi fyrir vedsetningu, s6lu eda framsali hlutar, sbr. 23. gr.
hfl. Stada hluthafans vid slikar adstedur getur verid mjog erfid i felogum par sem slikt
sampykki er askilid og getur skapast hetta & pvi ad hluthafinn sitji uppi med hlutinn.”®® bvi er

ad finna i I6gunum einstaklingsbundinn rétt til handa hluthafanum par sem hann getur krafist

pad hvort ad minnihlutinn verdi ad sata pvi ad allar breytingar & hluthtfum i félaginu og hvort ad hluthafarnir
eigi ad fa teekifaeri til pess ad greida eda selja 4 sama verdi og adrir vid yfirtokuna. Sja Stefan Mar Stefansson,
Samstedur hlutafélaga (n. 114) 193.

208 Skyrsla lagastofnunar (n. 21) 16,17 og 24.

299 Sama heimild 17.
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innlausnar a hlutum sinum ef honum hefur verid synjad um framsal hlutar, sbr. 3. mgr. 23. gr.
hfl.*® Réttur hluthafa skv. akveedinu telst hluti af minnihlutavernd hluthafa.

I odru lagi getur innlausnarréttur- og skylda ordid virk vid akvednar adstaedur.
Innlausnarréttur hluthafans verdur virkur ef hluthafi eignast 90% hlutafjar i félaginu eda
reedur yfir samsvarandi atkveedamagni, sbr. 1. mgr. 24. gr., en af 3. mgr. 82. gr. er ljést ad
ekki er tekid tillit til eigin hluta vid Gtreikning & hlutfallinu og er pad skilyrdi vid beitingu
réttarins ad bjoda verdur i alla hlutina i einu.”** Hér er um hépbundinn rétt ad reda og geta
margar astedur legid ad baki pvi ad hluthafi vilji innleysa hluti minnihlutans. Sem daemi
meetti nefna ad ef steersti hluthafinn er félag, kunna hluthafar pess ad vilja lata dotturfélag,
sem félagid & ad 6llu leyti eftir ad pad hefur innleyst pad, renna saman vid pad an pess ad til
skuldaskila komi, sbr. 129. gr. hfl.?*?

Pad ber ad hafa i huga ad akveedi i sampykktum eda hlutahafasamkomulagi um hluti
an atkvaeda eda aukid atkvaedavaegi geta pvi verid innlausn til fyrirstodu.?*® Tilvist akvaedisins
helgast af peirri asteedu ad moguleikar hluthafa til ahrifa eru mjog takmarkadir pegar peir fara
med minna en 10% hlutafjar, medal annars vegna pess ad sérteek minnihlutadkveedi midast ad
lagmarki vid 10% af hlutafé félagsins.?* bvi er bilid a milli pess ad vera hluthafi i slikri stodu,
b.e. stddu par sem hann hefur yfir ad rada minna en 10% hlutafjar, og ad fa bréef sin innleyst
ekki jafnbreitt og atla metti i 6ndverdu.”™® Eru pessi sjonarmid talin réttleeta fravik um ad
innlausnarskylda sé had pvi ad hluthafar séu sampykktir sliku dkveedi i sampykktum félagsins,
sbr. 3. télul. 1. mgr. 94. gr. hfl. P& leidir af 26. gr. hfl. ad hver einstakur hluthafi hefur
einstaklingsbundinn rétt til pess ad krefjast innlausnar hja peim er innlausnarskylda hvilir hja
og vid slikar adstedur ber peim er slik skylda hvilir hja ad leysa vidkomandi hluthafa at. Pau
sjonarmid sem liggja ad baki 26. gr. hfl. eru pau sému og liggja ad baki 24. gr. hfl., p.e. minni
hluthafar i peirri stodu sem par er lyst hafa mjog takmarkada moguleika til ahrifa.*® Tilvist

24. 0g 26. gr. hfl. helgast pvi af sjonarmidum um minnihlutavernd.

20 Reglu 23. gr. hfl. var breytt i nGverandi mynd med hlutafélagaldgum nr. 69/1989 en i frumvarpi til
lagabreytingarinnar var tekid fram ad einstaklingar sem eignast hofou hlut i félaginu geetu ekki gert sér grein
fyrir pvi hversu illa peir voru settir ef slikt akveaedi var i sampykktum félagsins — p.e. ef pad var dkvaedi sem kvad
& um ad sampykki stjdrnarinnar pyrfti til sélunnar. Sja Alpt. 1988-1989, A-deild, 942.

211 Stefan Mar Stefansson, Samstwdur hlutafélaga (n. 114) 146.

212 gkyrsla lagastofnunar (n. 21) 18.

213 Stefan Mar Stefansson, Hlutafélég einkahlutafélég og fjarmalamarkadir (n. 45) 166.

24 gkyrsla lagastofnunar (n. 21) 18.

215 sama heimild.

218 Telja verdur ad pratt fyrir ad akvérdun um innlausnarverd skv. 26. gr. hfl. sé adeins bindandi fyrir radandi
hluthafa og pann hluthafa sem krefst innlausnar verdur ad etla ad adrir hluthafar geti gert kréfu um sama
innlausnarverd. Félagio sjalft og rddandi hluthafi getur pannig brugdist vid adstedunum med pvi ad krefjast
innlasunar hja peim hluth6fum sem eftir eru samkveemt akvaedum 24. gr. hfl. Sja Sama heimild 19.
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| pridja lagi getur hluthafi &tt rétt & innlausn ef veigamikil rok standa til pess ad
hluthafa verdi gert kleift ad losna ut ur félaginu, sbr. 26. gr. a. hfl. Med I6gum nr. 68/2010
kom inn ny regla i 26. gr. a hfl. par sem hluthafa er veittur réttur til pess ad félagid innleysi
hlut hans i félaginu ef hann krefst doms par um enda standi veigamikil rok pvi ad baki ad

217

honum verdi gert kleift ad losna Ut ur félaginu®’ og verdur ad a&tla ad mikid purfi til ad koma

svo unnt sé ad krefjast innlausnar & grundvelli greinarinnar®*®

en pad er gert ad skilyrdi ad
innlausn muni ekki leida til umtalsverds tjons fyrir félagio eda ad pad leidi med 6drum heetti
til 6sanngjarnrar nidurstédu fyrir pad.

I athugasemdum vid 2. gr. i frumvarpi til laganna kom fram ad reglan etti fyrirmynd i

norsku einkahlutafélagalogunum?*

en reglunni var sem slikri &tlad ad na til minni félaga med
afmarkadan hluthafahop par sem hetta getur verid a ad hluthafar ,,leesist inni med hlut sinn
(n. innl&sningssituasjon).?® Reglan tekur ekki til skradra félaga, sbr. 3. mgr. 26. gr.a. hfl.?
EkKi gefst radram til pess ad fara nanar i skilyrdi fyrir beitingu reglna um innlausn par sem
bad naegir ad syna ad per hafa ahrif pegar kemur ad pvi ad skoda hvada mdguleika hluthafi
hefur til ahrifa. bessar reglur koma til skodunar pegar hluthafi er i pattstodu og moguleikar

hans til &hrifa eru i raun engir og eina Urraedi hluthans er ad koma sér Gt ur félaginu.

6.13 Forkaupsréttur hluthafa

Forkaupsréttur hluthafans er mikilveegur réttur til pess ad sporna vid Utpynningu hlutafjar (e.
share dilution). Meginreglan er su ad eldri hluthafar eigi forkaupsrétt ad nyju hlutafé

félagsins, sbr. 34. gr. hfl. en unnt er ad vikja frd& meginreglunni i félagssampykktum og

217 Rokin fyrir slikri reglu eru einkum pau ad 6gilding akvérdunar eda skadabatur mida alla jafna ad pvi ad fera
réttarstodu tiltekins adila i fyrra horf, p.e. eins og dgild dkvordun hefdi aldrei verio tekin eda skadabdtaskyld
hattsemi hafi aldrei farid fram. bratt fyrir ad réttarstadan hafi verio feerd i fyrra horf breytir pad engu um ad
eeskileg togstreita er & milli peirra sem hofdudu mal og peirra sem toku til varna. Ahyggjur hluthafa af pvi ad
valda slikri togstreitu geta pvi haft letjandi ahrif a malshéfoun hluthafa sem sett hafa misrétti. Ad auki eru
ogildingar- og skadabotamal kostnadarsom og avinningurinn af skadbétamalum oft & tidum takmarkadur. Sama
heimild 26.

218 Sama heimild.

2Alpt. 2009-2010, pskj. 960-569. méal Athugasemdir med 2. gr.

229 [ norskum rétti er itid svo & ad ordalagid gefi til kynna ad dnnur Grreedi skuli reynd 4dur en unnt sé ad fara
fram & innlausn & grundvelli 26. gr. a — pessi Urredi eru til demis skadabotakrafa, reyna & reglur um
framseljanleika hlutar eda ad skjéta malinu til hzarra setts adila innan félagsins. Tore Bralthen, Styremedlem og
aksjonar (2. Utg., Fagbokforlaget 2009) 89.

22 Astzeda pess ad reglurnar eru strangari i skradum félégum (p.e. asteeda pess medal annars ad 26. gr. a gildir
ekki um skrad félog) er st ad verid er ad koma i veg fyrir ad smeerri hluthafar leesist inni i félaginu og geti par
med ekki selt hlut sinn & neinn hatt nema 6sanngjarnt verd komi fyrir. Vio slikar adsteedur geetu kaupendum
feekkad og verd hlutanna leekkad. begar um skrad félog reedir verdur almenningur ad treysta pvi ad fjarmunir
tapist ekki & oOsanngjarnan hatt vilji peir vera patttakendur i verdbréfavidskiptum. Lagmarksvernd er
naudsynlegur lidur i heilbrigdri préun hlutabréfamarkadar. Stefan Mar Stefansson, Samstedur hlutafélaga (n.
114) 252.
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hluthafasamningum.?? Hluthafar eiga rétt a pvi ad skra sig fyrir nyjum hlutum i samraemi vid
hlutafjareign sina.?® Samkvaemt 35. gr. hfl. & hluthafi rétt &4 pvi ad fa askriftarvottord ad
nyjum hlutum fyrir hvert pad hlutabréf sem hann &, en tilgangur sliks vottords er ad tryggja
hluthafa sénnun pess ad hann eigi rétt & hlutnum. petta getur skipt mali hafi hluthafi i hyggju
4

ad radstafa réttinum, svo sem ef hluthafa eru bodin ny hlutabréf & leegra verdi en til annarra.?

Notfzeri hluthafi ser ekki askriftarrétt sinn geta adrir hluthafar att rétt til askriftar ad honum.

6.14 Skerdingar a akvordounarrétti hluthafa

Pegar raett er um mdoguleika hluthafa til ahrifa ma velta pvi upp hvort adsteedur geti verid med
peim hatti ad reynt sé ad koma i veg fyrir ad hluthafi geti haft ahrif. I hlutafélagaldgunum er
ekki ad finna beina heimild fyrir stjorn félags til pess ad hindra ad tilteknar &kvardanir
hluthafa verdi teknar.?® Hins vegar eru til stadar akvednar adgerdir sem mida ad pvi ad koma
i veg fyrir ad umraddar akvardanir eru teknar. Til ad mynda ma nefna ad til pess ad verjast
fjandsamlegri yfirtoku (skrad félag) getur stjornin gripid til adgerda sem hefur verid kennd vid
eitradar pillur (e. poison pill). Adgerdin felur i sér Gtgafu & sérstokum réttindum fyrir hluthafa
par sem peim er gert ad kaupa verdbref i felogum sem stjornin ein getur afturkallad, gert
uppkaup & eigin bréefum og gert mégulegum tilbodsgjafa erfitt fyrir eda neer 6mogulegt ad lata
tilbod sitt fram ganga med ymis konar samningum og lantokum. Hér & landi hafa p6 slikar
adgerdir verdi fatidar og pvi hefur litid borid & umraedunni.??

P& méa benda & i pessu samhengi ad i sampykktum er unnt ad akveda ad enginn geti
farid med fyrir sjalfs sins hond eda annarra nema takmarkadan hluta samanlagdra atkveeda i
félaginu, sbr. 2. mgr. 82. gr. hfl. Vid pessar adstaedur er ekki unnt ad segja ad hlutnum fylgi
sérstok réttindi en tilgangurinn med adkvaeedum sem pessum er ad gefa feeri & ad sporna gegn
6edlilegu valdi fjarsterkra adila en ad sama skapi ad auka vald annarra. Unnt er ad notast vid

slik akvaedi sem vorn gegn dzeskilegri yfirtdku.

222 [ sumum tilvikum getur pad verid félagi til hagsh6ta ad pad gefi Gt nytt hlutabréf par sem pvi er beint til
akvedins adila (e. targeted issue). Hansen (n. 16) 179. ba segir i 3. mgr. 34. gr. hfl. ad hluthafafundir geti vikid
fra ofangreindri reglu um forgangsrétt hluthafa ad nyju hlutafé med pvi atkveedamagni sem kvedid er & um i 93.
gr. hfl. Hér hefur verid talid ad sampykkis hluthafafundar sé krafist fyrir hverju og einu fraviki og pvi er ekki
unnt vid slikar adsteedur ad veita stjérninni 6takmarkad vald til pess ad vikja fra forkaupsrétti i sampykktum
félagsins. Stefan Mar Stefansson, Hlutafélog einkahlutaféloég og fijirmalamarkadir (n. 45) 194 .4 er i 3. mgr.
gert ad skilyrai fyrir pvi ad vikja megi fra forgangsrétti ad hluth6fum sé ekki & nokkurn hatt mismunad.
Samkvamt pessu hefur sem demi verid talid ad heimilt sé ad vikja fra forgangsrétti og bjoda pridja manni ad
kaupa alla nyju hlutina. Aftur & méti ef pessir nyju hlutir eru boonir sumum hluthéfum en ekki 6drum er um
mismunun ad reda og vio slikar adstedur er dheimilt ad vikja til hlidar forgangsrétti. b6 verdur ad telja ad
atpynning hlutafjar sé pé ekki 6moguleg ad 6llu leyti.

22% bennan rétt ma framselja ad einhverju leyti en pé adeins ad heilum hlutum.

224 Stefan Mér Stefansson, Hlutafélog einkahlutafélég og fjarmalamarkadir (n. 45) 194.

225 kyrsla um stjornarhztti (n. 30) Vidauki |, 4. kafli.

226 Sama heimild.

51



6.15 Reéttindi hluthafa utan hluthafafundar

Ritgerdin er afmorkud vid moguleika hluthafa til pess ad hafa ahrif innan hluthafafunda og
pvi verdur ekki fjallad um pau Urraedi sem hluthdfum standa til boda pegar peir telja ad brotid
hafa verid & sér & einn eda annan hatt. Ljost er p6 ad umfjollun i ritgerdinni tekur oft mid af
slikri umfjollun, til deemis ad mynda liggur fyrir ad hluthdfafa er tryggdur méalshéfdunarréttur
skv. 134. gr. hfl. ef hann telur ad brotid hafi verid & honum eda ad stjornin hafi tekid akvéroun
sem ekki standist akveedi laganna. bykir pvi negja ad benda & ad pau uUrraedi sem standa
honum til boda en pau eru i fyrsta lagi hfdun mals til 6gildingar eda skadbota, sbr. 134. gr.
hfl. Hvati hluthafa til pess ad hofda mal fyrir domstolum, sbr. 134. gr. hfl., getur verid litill
m.t.t. umstangs, kostnadar, tima og pess hversu erfitt getur reynst ad syna fram & tjon.

Auk pess felst engin trygging i domi um égildingu eda skadabatur fyrir pvi ad stjorn
félags eda radandi hluthafar muni haga rekstri félagsins & pann hatt ad hann taki mid af
hagsmunum pess hluthafa sem hofdar malid. A petta hefur reynt i domum Haestaréttar i
malum Vilhjalms Bjarnasonar, Hrd. 29. oktéber 2009 i mali nr. 228/2009 (Glitnir) og Hrd.
14. jantar 2010 i mali nr. 350/2009 (Straumur), en peir fjalla um pad hvort ad stjérnarmenn
hefdu brotid gegn skyldum sinum, annars vegar med pvi ad selja hlutabréf & yfirveroi i
Glitnismalinu, en undirverdi i Straumsmalinu. 1 badum tilvikum komst Heestiréttur ad peirri
nidurstdou ad atla hefdi matt stjorninni akvedid svigrum til vidskiptalegra akvardana og pvi
var ekki um brot i skilningi hlutafélagalaganna ad rada. | kjolfar nidurstodu Heestaréttar i
Straumsmalinu voru p6 dkvedum 1. mgr. 55. gr. hfl. breytt & pann veg ad pau taka ekki til
stjornar félags. Démarnir eru po sénnun pess ad hluthafi getur & grundvelli hlutafjareignar
sinnar hoféad doémsmal, en eins og adur sagdi luta domarnir beinlinis ekki ad efni
ritgerdarinnar. | 6dru lagi er unnt ad krefjast l6gbanns vid tilteknum réadstofunum, likt og
Synarmalid og mal Lyfjaverslunar islands eru til sénnunar um. Vid slikar adstedur purfa
skilyrdi 1. mgr. 24. gr. hfl. laga nr. 31/1990 um kyrrsetningu, l6gbann o.fl. ad vera uppfyllt.
pratt fyrir ad rétturinn til pess ad krefjast l16gbanns teljist til réttinda sem hluthafi hefur utan
hluthafafunda snérust domarnir ad miklu leyti um tilteknar radstafanir sem gerdar voru eftir
ad krafa um aukafund hafdi verid 16gd fram / og eda atkveedi greitt gegn akvérdununum / og
eda boda hefdi purft til aukafundar med hlidsjon af peim radstofunum sem stjornin var ad
taka. | pridja lagi ma nefna rétt hluthafa til pess ad selja hlut sinn, p.e. innlausnarréttinn, sem
fjallad var um i kafla 6.12 sem deemi um réttindi sem hluthafi hefur pegar 6nnur Grraedi sem
hann hefur skv. hlutafélagalogum geta ekki lengur haft ahrif & akvérdunartdku i félaginu. Slikt

er 6likt malsdknarurraedinu, pvi vid pess konar adstedur er verid ad leitast eftir annars konar
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réttarastandi en leidir af stodu hluthafans vid nanar tilteknar adsteedur. Pannig geta hluthafar
sem eru 6anagadir, ad peim skilyrdum uppfylltum ad viljugur kaupandi finnist og reglur um
framsal kveda ekki a um annad, einfaldlega kosid med fotunum (e. vote with your feet / doing
the Wall Street walk). Vid slikar adstedur eru hluthafarnir ad nota ,,r6dd* sina (e. voice) med
bvi ad kjosa med fotunum i stad pess ad nyta réttindi sin sem peir eiga i gegnum eignarhald
sitt.??” Slikt er p6 eins og 4dur sagdi had framseljanleika hluta sem og pvi hvort ad viljugur
kaupandi finnist.?® [ fjorda lagi ber ad nefna méguleikann & félagsslitum. I fimmta lagi verdur
ad telja ad hluthafi geti notast vid ymiss konar Grreedi utan pessara hefébundnu leida til pess
a0 ,,stytta sér leid®“. Pannig hefur til ad mynda i norreenum skrifum verid bent a ad hluthafar
sem ekKi vilja setta sig vid gildi dkvordunar geti, i stad pess ad fara i mal, vakid athygli
hlutafélagaskrar & annmorkum hluthafafundar,*® en samkvamt 150. gr. hfl. ber fyrirteekjaskra
ad synja félagi um skraningu a breyttum sampykktum ef akvardanir eru ekki teknar a pann
hatt sem akvedid er i ldgum eda sampykktum félagsins. Akvadi 150. gr. hfl. taka po
einvoroungu til &kvardana hluthafaundar sem varda breytingar & sampykktum eda annad sem
tilkynna parf til hlutafélagaskrar skv. 149. gr. hfl.?*

7 Bera hluthafar skyldur?

Adur hafa verid faerd fyrir pvi rok ad virk nyting réttinda studli ad betri stjornarhattum i
félogum. A sama tima auki hluthafi moguleika sina til ahrif i félaginu. Virk nyting réttinda er
po ekki avallt af hinu g6da par sem han getur leitt til misbeitingar valds. 1 pessum kafla

verdur kannad hvort ad hluthafar beri einhverjar skyldur pegar peir beita réttindum sinum.

221 paul C. Pfleiderer og Anat R. Admati, ,,Doing the ,,Wall Street Walk* as a Kind of Shareholder Activism*
(Stanford Graduate School of Business, 1 september 2009)
<www.gsb.stanford.edu/news/research/finance_admati-pfleiderer_shrholderactivism.shtml> skodad 2. mars
2013.

228 | Bandarikjunum og Bretlandi hafa til deemis ordid til prystihopar sem hvetja einstaklinga og stofnanir til pess
ad flytja fjarfestingar fr& steerstu bonkunum (devest i stad invest). Sja medal annars Sveinn Gudmarsson, ,,Kosid
med bankabokunum“ (Reykjavik, 30. jantar 2012) <www.ruv.is/pistlar/sveinn-gudmarsson/kosid-med-
bankabokunum> skodad 23. mars 2013.

229 Christensen (n. 4) 257.

297 norreenum skrifum hefur verid bent 4 ad hérna geta hluthafar sem til daemis vilja ekki satta sig vid gildi
akvordunar stytt sér leid, p.e. i stad pess ad fara i mal, med pvi ad vekja athygli hlutafélagaskrar & annmérkun.
Sama heimild 473.
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7.1 Lagaleg skylda

7.1.1 Hlutafélagalog

I samraemi vid 95. gr. hfl. méa hluthafafundur ekki taka akvérdun sem er til pess fallin ad afla
akvednum hluthéfum eda 6drum otilhlydilegra hagsmuna & kostnad annarra hluthafa eda
félagsins.”' Reglan er almennt ordud og ljost ad hin setur hluthafafundi ekki miklar
skordur.?*

Reglan hefur ad geyma takmaorkun & medferd valds sem hluthafafundur hefur. I henni
felst pannig sérteek skylda hluthafafundar um ad taka ekki dkvordun sem er til pess fallin ad
afla akvednum hluthéfum eda 6drum otilhlydilegra hagsmuna a kostnad annarra hluthafa eda
félagsins.?®® bratt fyrir ordalagid verdur ad telja ad hluthafar sem hafa atkveedisrétt &
hluthafafundi beri pessa sérteeku skyldu. Kemur reglan adeins til &lita i peim tilvikum pegar
atkvaedisrétturinn er nyttur & hluthafafundi og er hin gagnkveem medal hluthafanna.?**

Af framansdgdou er ljost ad a hluthafanum hvilir lagaleg skylda um ad nyta ekKi
atkveedisréttinn sinn a étilhlydilegan hatt. Séu akvardanir eigi ad sidur teknar med peim haetti
er unnt ad lata reyna & pau Urraedi sem hluth6fum standa til boda utan hluthafafundar til pess
ad fa slikri akvordun hnekkt. Um regluna hefur mikid verid skrifad og gefst eigi radrum til
pbess ad fjalla um skilyrdi pess ad unnt sé ad dgilda slikar akvardanir. Hun hefur hér eingéngu
bydingu til pess ad syna fram & ad & hluthafanum hvilir raunveruleg skylda i pessu sambandi.
I raun er hér um takmoérkun & nytingu réttinda hans ad reeda. bott erfitt sé ad syna fram & ad
hluthafi hafi brotid gegn tédri skyldu er hin engu ad sidur til stadar.

7.1.2 Onnur log

pad er ljost ad akvaedi annarra laga en hlutafélagalaga geta haft ahrif a moguleika hluthafa til

ahrifa i félogum og nytingu réttinda hluthafans. Sem demi ma nefna ad Stjornarskra

%1 Med breytingarlégum nr. 68/2010 var ordid ,.bersynilega® fellt ut par sem talid var ad skilyrdid veri of
strangt fyrir hluthafa sem vefengja vildu akvoroun hluthafafundar og var breytingin til pess fallin ad styrkja
minnihlutaverndina. Alpt. 2009-2010, pskj. 960-569. mal Athugasemdir med 12. gr.

282 Stefan Mar Stefansson, Samsteedur hlutafélaga (n. 114) 112.begar ekki er ad finna sérreglur um pa tegund
akvordunar sem er til medferdar ma einkum halda pvi fram ad reglan fai sjélfsteett gildi sem slik en hun hefur
einnig verid notud sem skyringarregla vid talkun annarra dkvada i hlutafélagalégunum. Sem deemi meetti nefna
ad teki hluthafafundur pa dkvoroun ad gefa allar eignir félagsins til annarra hluthafa feeri slik &kvordun i baga
vid akvaedio par sem ljost er ad slik akvordun veeri 6tilhlydileg & kostnad annarra hluthafa félagsins.

233 gkyrsla lagastofnunar (n. 21) 12.

4 T raun er um adgatnisskyldu ad reda vid nytingu atkvadisréttar. Filip Truyen, ,,Shareholder conflicts in small
and medium sized companies - Remedies for shareholders’ abuse of authority and improper retention of
dividends“ i Paul K. Andersen, Nis Jul Clausen og Rolf Skog (ritstj.), Shareholder conflicts (Thomson 2006)
135-136. A0 gaettum skilyrdum akveedisins er hluthéfum ad jafnadi heimil atkveedagreidsla & hluthafafundi i
eigin pagu (sja einnig 4. mgr. 82. gr. hfl. um vanhefi).
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lydveldisins Islands nr. 33/1944, almenn hegningarldg nr. 19/1940 og ymis sérlég geta haft
ahrif & moguleika hluthafa til dhrifa. Hluthafinn getur til ad mynda aldrei nytt atkvaedisrétt
sinn med pvi ad nota pvinganir eda hotanir sem eru bannadar samkvemt 66. gr. almennra
hegningarlaga, 6had pvi hvort hlutafélagaléggjofin leggur skyldur & herdar hans. I raun leidir
pbessi nidurstada af edli mals og er pvi ekki tilefni til frekari Gtskyringa um alitaefnid, en po

bykir naudsynlegt ad nefna pad i pessu tilliti.

7.2 Sidferdisleg skylda

Hluthafar eru umbjodendur sjalfs sins & hluthafafundum og fara par med pad vald sem fylgir
hlutafjareign peirra. Ljost er ad kveedi 4. mgr. 82. gr. hfl. standa pvi i vegi ad hluthafi geti
greitt atkvaedi um malsokn gegn honum sjalfum likt og adur hefur komid fram eda um &byrgd
hans gagnvart félaginu. P& hvilir a hluthafa bann vid téku akvardana sem eru til pess fallnar
ad afla akvednum hluth6fum otilhlydilegra hagsmuna, sbr. kafli 7.1 Ad pessum lagaakveedum
virtum er ljést ad hluth6fum ber ad taka tillit til hvors annars en pd adeins upp ad vissu marki.
Akvardanataka hluthafa & hluthafafundum er idulega sérhyggin og oftar en ekki redur
eiginhagsmunahyggja for. bpvi vaknar su spurning hvort sidferdisleg skylda geti hvilt &
hluthafa pegar kemur ad pvi ad nyta moguleika hans til ahrifa, jafnvel pott ad & honum hvili
ekki lagaleg skylda.

Med tilkomu afleiona og flékinna fjarmalagerninga ad pvi er vardar vioskipti &
skipulegum verdbréfamarkadi geta hluthafar pannig haft hag af pvi ad greida atkveedi gegn
hagsmunum félagsins, par sem pad muni leida til hagnadar fyrir hluthafann sjalfan.*® b6 ad
betta sé kannski sioferdislega amelisvert eru engin bod né bonn vid pvi ad beita skuli
atkveedisrétti sinum a pennan veg. Hefur reglan verid nefnd sjalfhverf beiting atkveaedisréttar i

norraenum réttiz3®

og er einu takmorkun hennar ad finna i adurnefndum 4. mgr. 82. gr. hfl. og
95. gr., en han jatar engu ad sidur hluthafa vidtaekt svigram til akvardanatoku. I enskum rétti
gengur reglan enn lengra en i norreenum rétti par sem vidurkennt er ad i réttindum hluthafans
felist ad hann megi avallt greida atkveedi. betta sjonarmid kemur skyrt fram i nidurstodu
démara i malinu Re Astec Plc [1998] BCLC 556. | malinu kom démurinn svo ad ordi ad i rétti
hluthafa til pess ad greida atkveaedi vegna hluta sinna felist eignarréttur. Hluthafanum sé
hvorki skylt ad greida atkveedi i pagu pess sem adrir kunna ad lita & sem hagsmuni hluthafans

né ad greida atkveedi i pagu félagsins sem heildar. Hér & landi er reglan po ekki jafnvidtek og

25 gja umfjollun um hvernig akvednar tegundir stofnanafjarfesta svo sem vogunarsjoda, beita atkvadisrétti
sinum sér til hagsbota i Mette Neville, ,,The Suspicious Shareholder” (n. 26) 223-232.

2% { norreenum rétti heitir hin ,.egoistik semmeavgining®, sbr. Christensen (n. 4) 452. Sja einnig Werlauff og
Schaumburg-Maller (n. 169) 4.
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samkvemt enskum rétti enda ljost ad yrou hluth6fum jatad slikt svigram vid akvardanatoku
geeti reynt & akveedi 95. gr. hfl. um bann vid otilhlydilegum hagsmunum. (sj& nanar i kafla 7
um skyldur hluthafa).

Pa ma i pessu sambandi nefna dém Evrépuddmstélsins i mali C-101/08 Audiolux g
Groupe Bruxelles and Others [2009] ECR 1-09823 par sem reyndi & pad hvort ad i
minnihlutaverndinni falist skylda fyrir rdédandi hluthafa til pess ad bjéda hluti sina & sama
verdi og pegar hann keypti hlutina vid yfirtoku félagsins. Evropudomstollinn komst ad peirri
nidurstédu ad i minnihlutaverndinni feelist ekki skylda fyrir radandi hluthafa til pess ad bjoda
peim hluti & sama verdi vid yfirtoku og pegar hann vard radandi hluthafi.

Af pessu ma rada ad moguleikar hluthafa til ahrifa i félaginu skerdast ekki af
sidferdislegum skyldum peirra um ad hafa hagsmuni annarra ad leidarljosip. Su lagalega

skylda hvilir p6 & hluth6fum ad beita réttindum sinum mead tilhlydilegum hatti.

8 A ad leggja skyldur & herdar tilteknum hluthofum til pess ad nyta
réttindi sin med pad ad markmidi ad baeta stjornarhatti?

Eins og adur hefur komid fram er pad talid leida til skilvirkrar stjérnunar ad framselja vald til
pbess ad taka akvardanir, par sem til stadar er hopur folks med serpekkingu sem er feert til pess
ad taka akvardanir um flokin malefni. betta & einkum vid i stérum félégum par sem
valdaframsal er i raun grundvallarpattur i skilvirku stjornkerfi félagsins, en pad er naesta
omaogulegt fyrir hluthafa, sem eru litlir og margir, ad vera virkir i daglegri stjérnun félagsins.
Slikt framsal valds hefur pé pann galla ad pad getur leitt af sér umtalsverdan umbods- og
eftirlitskostnad sem er afleiding peirrar stodu ad stjornarmenn hafa meiri upplysingar um
rekstur fyrirtaekisins, stefnu pess, framtidarméguleika og fleira. Vid peaer adstedur hafa
hluthafar oft tilhneigingu til ad gerast laumufarpegar (e. free-rider) pegar kemur ad pvi ad taka
patt i eftirlitskostnadi med stjornendum. Raunin er pvi oft st ad kostnadurinn lendir & faum
hluth6fum sem fa oft ekKki erindi sem erfidi par sem fjarhagslegur avinningur peirra eykst ekki
ad sama skapi. Pessi vandamal sem tengjast sameiginlegum athéfnum (e. collective action

237

problem)“*" geta gert stjornendum kleift ad taka akvardanir med eigin hagsmuni ad leidarljosi

og eftir hentisemi, an pess ad ahetta verdi uppgdtvud vio slikar akvardanir. ba hafa tilraunir

27 yvandamal vegna sameiginlegra athafna (e. collective action problem) er i raun samnefnari peirra vandamala
sem fylgja pvi ad hluthafar myndi med sér samstarf. bannig telst laumufarpbegavandamalid og vandamalid vegna
6samhverfra upplysinga til vandamala vegna sameiginlegra athafna.
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sem hafa verid gerdar til pess ad hvetja hluthafa til pess ad nyta réttindi sin oftar en ekki
mistekist.?

Med hlidsjon af pessu hefur stjérnhattarumreedan i auknum meli beinst ad pvi ad
leggja skyldur & herdar stofnanafjarfesta eda fagfjarfesta par sem peir eru hvattir til pess ad
vera virkir eigendur hluta sinna. bannig ma nefna sem demi ad i viomidunarreglum um
stj6rnarhztti i Bretlandi fra 2003%*° er ad finna sérstaka umfjollun um stddu stofnanafjarfesta
og &skilegar skyldur peirra. bar eru peir hvattir til pess ad beita atkvaedisrétti sinum en
almennt er litid svo & ad mikilvaegt sé fyrir stofnanafjarfesta ad beita atkvadisrétti sinum med
virkum heetti par sem peir eiga oftast storan hlut i fyrirteekjunum og par sem ad i atkvaedisretti
hluthafa felst moguleiki til pess ad hafa ahrif og eftirlit med stjorn fyrirteekja. pannig geta
stofnanafjarfestar i krafti sterdar sinnar rétt ar pvi valdadjafnveegi sem er oft & milli dreifdra

240

hluthafa og stjornar.?* Astedan er medal annars su ad adur en slikir fjarfestar leggjast i

fjarfestingu framkveema peir gaumgefilega areidanleikakénnun sem leitt getur til aukinnar
skilvirkni fyrir fjarmalamarkadinn.**

Peir hluthafar sem ekki eru rddandi eiga erfitt med ad stunda virkt eftirlit med
stjorninni, en jafnvel pratt fyrir ad hluthafar veeru tilbdnir til pess ad vera virkari hvad vardar
stefnur og malefni félagsins pa yroi pad ekki sjalfgefid ad peir veeru med hefileikana til pess
ad taka réttu akvardanir med hagsmuni hlutafélagsins ad leidarljosi. Slikir hluthafar hafa i
flestum tilvikum adeins ahuga & heerri ardi og harra verdi hlutabréfa og pvi geta peir skort
pekkingu og sérkunnattu til pess ad fylgjast med nanum heatti med akvordunarferli
stjornenda.?*?

Peir hluthafar sem ekki eru radandi eiga erfitt med ad stunda virkt eftirlit med
stjorninni, en jafnvel pétt hluthafar veeru tilbanir til pess ad vera virkari hvad vardar stefnu og
malefni félagsins er pad ekki sjalfgefid ad peir bui yfir haefileikum og upplysingum til pess ad
taka réttar akvardanir med hagsmuni hlutafélagsins ad leidarljosi. Slikir hluthafar hafa i
flestum tilvikum adeins ahuga & meiri ardi og heerra verdi hlutabréfa og skortir oft pa
bekkingu og sérkunnéttu sem parf til pess ad fylgjast nid med akvérdunarferli stjornenda.?*®
Pa ma til gamans benda & timaritsgrein er birtist arid 1994 i Pressunni um hvert

hlutverk stofnanafjarfesta 4 ad vera:

%8 E|st og Vermeulen (n. 39) 207-208.
2% Financial Reporting Council, The Combined Code of Corporate Governance (Financial Reporting Council
2003) 19-26 <http://www.ecqgi.org/codes/documents/combined_code_final.pdf> skodad 1. mai 2013.

240 gkyrsla um stjérnarheetti (n. 30) Almennar athugasemdir

1 Framkvaemd areidanleikakonnunar getur tryggt eftirlit og adhald med stjérninni.
%2 E|st og Vermeulen (n. 39) 200.

#3 Elst og Vermeulen (n. 39) 200.
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,Fjarfesting stofnanafjarfesta i fyrirtekjum hefur mikil ahrif fyrir adra fiarfesta.
Stofnanafjarfestar hafa afl til ad hafa &hrif. Sameinadir hafa peir enn meiri ahrif
og ef peim ahrifum er beitt a réttan hatt til ad auka virdi fyrirteekisins pa munu
hinir minni  fjarfestar njéta avinningsins.  Stofnanafjarfestarnir  greida
herkostnadinn en litlu fiarfestarnir f& adeins avinninginn. Hvorir tveggja tapa hins
vegar ef illa fer ... er pvi brynt ad lifeyrissjodir og adrir stofnanafjarfestar moti sér
starfsreglur og ahersluatridi vegna ahrifa sinna a stjornun i pessum félégum. En
einfaldasta leidin fyrir stjérnendur fyrirtaekja til ad losna vid ahrif og afskiptasemi

stofnanafjarfesta er ad syna gédan arangur i rekstri 1 brad og lengd.* **

Hér ma velta pvi upp hvort leggja pyrfti aukna aherslu & virka patttéku stofnanafjarfesta
og i pessu samhengi méa benda a ad & fleiri stofnanafjarfestar hafa tekid upp i hluthafa- og
fjarfestingarstefnur sinar ad peir muni beita sér med virkum hetti.** A3 pvi er vardar
mdoguleika hluthafa til &hrifa er ljost ad virk nyting réttinda samraemist hluthafalydraedinu og
med aukinni patttoku er unnt ad stefna ad pvi markmidi ad vilji sem flestra endurspeglist i
nytingu réttindanna. Aftur & moti er ljost ad par sem umfjéllunarefni ritgerdarinnar afmarkast
vid nytingu réttinda hluthafa samkvemt hlutafélagalogunum félli til demis umfjéllun um
ahrif pess ad peir létu framkveema &reidanleikakannanir utan ritgerdarinnar. Hins vegar méa
nefna ad nidurstada areidanleikakdnnunar getur leitt til pess ad adrir hluthafar i félaginu muni
nyta atkvaedisrétt sinn a annan hatt heldur en ef hin hefdi ekki verid gerd. bvi ma vissulega
hvetja til patttoku stofnanafjarfesta en jafnframt parf ad tryggja pad ad hinn almenni hluthafi
sé virkur notandi réttinda sinna. Pannig meetti alveg eins halda pvi fram ad rddandi hluthafar,
pratt fyrir ad peir veeru ekki stofnanafjarfestar, geetu alveg eins sinnt pessu adhalds- og
eftirlitshlutverki gagnvart stjorninni. Markmidid er alltaf pad sama, ad beata stjornarhatti

felagsins i samraemi vid hluthafalydraedid.

24 _ Stofnanafjarfestar og  ahrif peirra® Pressan (Reykjavik, 24 mars 1994) 12

<http://timarit.is/view_page_init.jsp?pageld=3540305> skodad 16. mars 2013.
5 sj4 til deemis hluthafa- og fjarfestingarstefnu Audar Capital hf., Frjals framtaks hf., Briar hf., Stefnis hf., sem
adgengilegar eru & heimasioum fyrirteekjanna.
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9 Lokaord

[slensk hlutafélagaloggjof veitir hluthéfum i hlutafélogum akvedin réttindi & grundvelli
hlutafjareignar peirra. Peir eru eigendur og pvi edlilegt ad peim séu tryggdir moguleikar til
pess ad hafa ahrif & dkvardanatoku i félogunum. Han veitir hluth6fum vald i gegnum
hluthafafundinn sem er hinn eiginlegi stjornunarvettvangur peirra. bar er hluth6fum félagsins
tryggdur vettvangur til pess ad lata i 1jos skodanir sinar, krefjast upplysinga, nota atkvadisrétt
sinn og heimta skyringar a gjéroum stjornenda félagsins. Peim er tryggdur vettvangur til pess
ad lata rodd sina heyrast. Par geta hluthafar sinnt hlutverki sinu sem ,,vardhundar*
hlutafélagsins.

Framkvaemdastjorn Evrépusambandsins taldi ad ein af megindsteedum pess ad
stjornheettir fjarmalafyrirteekja brugdust i addraganda fjarmalakreppunnar var ad hluthafarnir
hofou ekki sinnt hlutverki sinu sem vardhundar félagsins. Peir hafi verid dvirkir patttakendur.
Vid slik skilyrdi skapast kjoradstedur fyrir pa sem stjorna dkvardanatokum a grundvelli pess
framsals sem leidir af hlutafélagaforminu og uppbyggingu & stjornkerfi pess, til ad hneigjast i
att til hentisemi og sérhagsmunahyggju. Haetta getur skapast & ad hagsmunir stjérnenda og
hinna raunverulegu eigenda félagsins fari ekki saman, en pad getur leitt til pess ad akvardanir
verda teknar sem eru ef til vill hvorki eigendunum né félaginu sjalfu til hagsbota.. Pessi heetta
er eigi ad sidur til stadar i peim tilvikum pegar radandi hluthafar hafa slik vold til
akvardanatoku. I morg pasund ar hefur pessi vandi herjad & ol stjornarform, hvada nafni sem
pau nefnast.

[ ritsmi® pessari hefur verid leitast vid ad svara peirri spurningu hvort ad virk nyting
réttinda geti leitt til betri stjornarhatta. | peirri leit var einkenni félagaformsins tali®
grundvollur fyrir pvi ad unnt veeri ad veita slik svor pvi stjérnarheettir pess byggjast & hinu
takmarkada eignarhaldi par sem keppt er ad fjarhagslegum avinningi i stjornbundnu og
valddreifou skipulagi félaganna. Stjornkerfi islenskra hlutafélaga veitir hluth6fum mikla
maoguleika til ahrifa par sem peim er tryggt hid &dsta vald i malefnum félagsins, sbr. 1. mgr.
80. gr. hfl., en pad byggist & svonefndu hluthafastjornkerfi. Andstadan vid slikt stjornkerfi er
stjornendastjornkerfid par sem hluthafar hafa litio um malefni félagsins ad segja par sem svo
til 611 vold eru ferd i hendur stjornendum fyrirteekjanna. Borid hefur & gagnryni & badi
stjornkerfin en pad er po unnt ad feera fyrir pvi sterk rok ad stjornheettir hlutafélaga sem
byggdir eru & hluthafastjérnkerfinu séu lydraedislegri.

Peir hagsmunir sem horft er til vid akvardanatoku geta verid mismunandi en telja

verdur ad hluthafakenningin sé i gildi i islenskum rétti sem byggir a pvi ad virdisauki skuli
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renna til hluthafanna innan félagsins par sem verdmataskdpunin er i fyrirrdmi hja
hluthofunum. Pad hefur po verid vidurkennt ad ekki skuli adeins lita til hagsmuna hluthafans
vid dkvardanatdku heldur beri ad taka mid af hagsmunum annarra hagsmunaadila einnig, svo
sem krofuhafa og starfsmanna félagsins. ba hefur borid a stjornhattarumraedunni innan
Evropu i kenningunni um hinn abyrga hluthafa sem horfir til enn vidtekari hagsmuna en
adeins peirra sem hafa beina hagsmuni af velferd félagsins.

Hid stjornskipulega einkenni hlutafélagaformsins gerir rdd fyrir framsali
akvordunarvalds milli stjornareininga félagsins en pad framsal er pé takmorkunum had.
pannig hefur hlutafélagaloggjofin maelt fyrir um ad i akvednum tilvikum sé slikt valdframsal
6heimilt. petta var stadfest i mali Soffaniasar Ceceliussonar. Hluthafar kjésa stjornarmenn
felagsins & grundvelli meirihlutareedisins par sem kjarni fulltrialydraedisins birtist og er slikt
talio leida til skilvirkari stjérnarhatta. Minnihlutanum er p6 tryggd akvedin réttarvernd i
I6gunum. Af meirihlutareedinu og fulltrlaredinu getur p6é ordid valdadjafnveegi sem
hlutafélagaldggjofin reynir ad veita motveagi.

Af stjornarhattarumraedu og lagaproéun innan Evropusambandsins og hér & landi hefur
su alyktun verid dregin ad lydreedislegir stjérnarheettir innan félaga teljist til gddra
stjérnarhatta og ad leita skuli leida til ad tryggja ad hluthofum sé kleift ad nyta réttindi sin auk
bess sem peir eru hvattir til pess ad feera sér pau i nyt. Pau réttindi sem hluth6funum eru
tryggd velta p6 a peim voldum sem peir hafa, en leitt hefur verid i 1jés med ndkveemum hatti
hvenar peim er heimil slik nyting og hvener ekki.

Ogrynni atrida og adsteedna skipta mali pegar lagt er mat & méguleika hluthafa til
ahrifa og méa sem demi nefna uppbyggingu eignarhalds og sterd félaganna. Hins vegar var
leitt i 1j6s ad vid akvednar adsteedur getur virk nyting réttinda, pétt atkvedamagn hluthafa sé
af skornum skammti, leitt til pess ad hluthafar geta haft ahrif & malefni félagsins. pad
grundvallast p6 & pvi ad hluthdfum séu tryggdir moguleikar til samstarfs, sem eru ekki avallt
fyrir hendi.

Virk nyting peirra réttinda sem hluthafi hefur & grundvelli hlutafjareignar sinnar getur
leitt til betri stjérnarhéatta. betta var medal annars synt med einféldu demi en einnig med
tilvisun til ymissa doma, svo sem Lysi & Mjél h/f, Syn og Lyfjaverslun islands. Virk nyting
réttinda getur spornad gegn 6l6gmatum vidskiptum tengdra adila og tryggt adhald og eftirlit
med stjorninni. Engu ad sidur geta hluthafar pé borid skyldur i pessum efnum par sem
hlutafélagal6ggjofin meelir fyrir um bann vid otilhlydilegum hagsmunum, sbr. 95. gr. hfl. Ad
auki geta hluthafar ekki snidgengid onnur l6g, svo sem Stjornarskrana og almenn

hegningarl6g vid beitingu réttinda sinna.

60



Hinir lydraedislegu stjornarhaettir og virk nyting réttinda hluthafa geta pvi samkvaemt
framansogdu leitt til betri stjornarhatta og hefur stjornhattarumraedan innan Evropu nu beint
sjonum sinum ad pvi ad virkja nytingu tiltekinna hluthafa, p.e. stofnanafjarfesta, par sem
hugmyndir eru uppi um ad skylda pa til pess ad nyta atkveedisrétt sinn. Enn hefur engin
16ggjof eda regluverk sem leggur slika skyldu & herdar hluth6fum litid dagsins ljos, en pad
geeti pd vel hugsast ad ekki muni lida & 16ngu par til meira fer ad bera & auknum kréfum par
ad latandi par sem almennt er talid ad hluthafar hafi brugdist adhalds- og eftirlitshlutverki
sinu i addraganda fjarmalahrunsins. Af vardhundum hlutafélaganna st6d ekki nagileg égn og
var proskuldur hins varda svaedis yfirstiginn vid hrunid. Pvi verdi ad leita leida til ad geeta
pess ad sagan endurtaki sig ekki.

Visi ad svari vid peirri spurningu sem 16gd var fram i upphafi er ad finna i ritsmid
pessari. Virk nyting réttinda getur leitt til gédra stjornarhatta. Engu ad sidur verdur ad hafa i
huga ad 6takmarkad vald getur leitt til 6stjornunar. Eiginhagsmunahyggja mun seint hetta ad
rdda for og er hentistefna i raun hid mannlega edli. Gjalda skal varhug vid misnotkun & valdi,
hver sem birtingarmynd slikrar misnotkunar er. b6 ber ad telja ad med forsjalni, fyrirhyggju
og aukinni medvitund sé unnt ad baeta stjornarheetti og pvi skuli leita leida til pess ad virkja
patttoku hluthafa, svo hlutafélogum sé stjornad af eigendum pess. GOdir stjérnarhaettir

hlutafélaga hljota pvi ad teljast vidhafdir pegar félogunum er ,,stjornad af lydonum®.

61



Heimildaskra

— —, LATVR og UN Global Compact” (ATVR, 15. jani 2012)
<www.vinbudin.is/desktopdefault.aspx/22_view-61/tabid-11/18_read-1303/> skodad 14.
febrdar 2013.

— —, ,.Epitaph for the eighties? ,there is no such thing as society"* The Sunday Times
<http://briandeer.com/social/thatcher-society.htm> skodad 19. mars 2013.

— —, ,lIrving Kiristol quotes” (ThinkExist) <http://thinkexist.com/quotation/democracy
does_not_guarantee_equality of/7860.htmI> skodad 14. april 2013.

— —, "New Danish Companies act', (Kromann Reumert 1.mars 2010)
<www.kromannreumert.com/en-
UK/Publications/Newsletters/Documents/New%20Danish%20Companies%20Act.pdf>
Skodad 15. april 2013.

— —, Stofnanafjarfestar og ahrif peirra® Pressan (Reykjavik, 24. mars 1994) 10
<http://timarit.is/view_page_init.jsp?pageld=3540305> skodad 16. mars 2013.

— —, ,,Thomas Jefferson quotes* (ThinkEXist)
<http://thinkexist.com/quotation/whenever_the people_are_well-informed-

they can_be/225957.htmlI> skodad 14. april 2013.

Adalsteinn E. Jonasson, Vidskipti med fjarmadlagerninga (Codex 2009) 195-196.

American Bar Association. Committee on Corporate Laws, Model Business Corporation Act
Annotated: Model Business Corporation Act With Olfficial Comment and Reporter’s
Annotations (ABA Committee on Corporate Laws., 4. (tg., 2008).

Andersen, P. K., Aktie- og anpartsselskabsret. (Jurist- og @konomforbundets Forlag 2010).
— — og Serensen, E. J. B., ,,The Principle of Shareholder Primacy in Company Law from a
Nordic and European Regulatory Perspective® i Hanne Sendergaard Birkmose, Mette Neville
og Karsten Engsig Serensen (ritstj.), The European financial market in transition (Kluwer
2012).

Aslaug Bjorgvinsdottir, ,,Hlutverk félagasstjornar i hlutafélsgum* (2003) 2 (10) Dropinn.

— —, ,,Stjornun og stjornkerfi islenskra hlutafélaga® (Vidskiptablad Morgunbladsins, 6.
november 2003) <www.mbl.isfmm/gagnasafn/grein.html?grein_id=761869> skodad 15.
mars 2013.

— —, . Stjornarheettir fyrirteekja og fyrstu vidmidin 4 Islandi® (2004) 1 (1) Timarit Logréttu.

62


http://briandeer.com/social/thatcher-society.htm
http://thinkexist.com/quotes/irving_kristol/
http://timarit.is/view_page_init.jsp?pageId=3540305
http://thinkexist.com/quotation/whenever_the_people_are_well-informed-they_can_be/225957.html
http://thinkexist.com/quotation/whenever_the_people_are_well-informed-they_can_be/225957.html

— —, ,,Hluthafar geta borid abyrgd umfram hlutafé“ Fréttabladio (Reykjavik 3. desember
2008) <http://vefblod.visir.is/index.php?s=2618&p=66233> skodad 4. april 2013.

Bradley, M., o.fl., ,,Costly Communication, Shareholder Activism, and Limits to Arbitrage*
(AFA 2007 Chicago Meeting Paper 2005) <http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?
abstract_id=838165> skodad 1. april 2013.

BralJthen, T., Styremedlem og aksjoner (2. Utg., Fagbokforlaget 2009).

Cheffins, B. R., ,,Did Corporate Governance ,,Fail” During the 2008 Stock Market Meltdown?
The Case of the S&P 500 (University of Cambridge - Faculty of Law; European Corporate
Governance Institute (ECGI) 2009) <http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=
1396126> skodad 4. mars 2013.

Christensen, J. S., Kapitalselskaber: aktie- og anpartsselskabsret (Thomson 2007).

Commission, ,,Corporate Governance in Financial Institutions and Remuneration Policies*
(Green Paper) Com (2010) 284 final, 2. jani 2010.

— —, ,,The EU Corporate Governance Framework* (Green Paper) Com (2011) 164 final, 5.
april 2011.

— —, ,,Action Plan: European company law and corporate governance - a modern legal
framework for more engaged shareholders and sustainable companies” Com (2012) 0740
final, 12. desember 2012.

Crozier, M., The bureaucratic phenomenon (4. Gtg., Transaction Publishers 1969).

Egill Helgason, ,,Loks farid ad taka 4 greedgi og sjalftoku i bonkum® (Eyjan.pressan, 6. mars
2013) <http://eyjan.pressan.is/silfuregils/2013/03/06/uppreisn-gegn-bonkum-sjalftoku-og-
graedgi/> skodad 12. mars 2013.

Elst, C. Van der og Vermeulen, E., ,,Europe’s Corporate Governance Green Paper: Rethinking
Shareholder Engagement™ i Hanne Sendergaard Birkmose, Mette Neville og Karsten Engsig
Sgrensen (ritstj.), The European financial market in transition (Kluwer 2012).

Fairfax, L. M., ,,Making the Corporation Safe for Shareholder Democracy* (2008) 69 (1)
Ohio St. L. J. <http://scholarship.law.gwu.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=1109&context=
faculty publications> Skodad 15. februar 2013.

Financial Reporting Council, The Combined Code of Corporate Governance (Financial
Reporting Council 2003)
<http://www.ecgi.org/codes/documents/combined_code_final.pdf> skodad 1. mai 2013.

Fjarmalaeftirlitid, ,,Arsskyrsla 2006“ (Fjarmalaeftirlitid 2006) 40 <www.fme.is/media/
utgefid-efni/Arsskyrsla_2006.pdf> skodad 2. mars 2013.

63


http://vefblod.visir.is/index.php?s=2618&p=66233
http://www.ecgi.org/codes/documents/combined_code_final.pdf

Gomard, B., Aktieselskaber og anpartsselskaber (4. utg., Jurist- og gkonomforbundets forlag
2000).

Group of Law Experts ,,Report of the High Level Group of Company Law Experts on a
Modern Regulatory Framework for Company Law in Europe" (European Commission, 4.
november 2002) <http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/report_en.pdf>
skodad 8. mars 2013.

Guorun Helga Sigurdardéttir, ,,Flottinn ar kauphollinni (2003) 65 (5) Frjals verslun, 35.
Gunnar Helgi Kristinsson, Islenska stjornkerfid (Haskoli Islands 2006).

Hague, R. og Harrop, M., Comparative government and politics: An introduction
(Basingstoke: Palvgrave MAcMillan 2004).

Hansen, J. L., Nordic company law: the regulation of public companies in Denmark, Finland,
Iceland, Norway, and Sweden (1. Gtg., DJ@F Pub 2003).

Holmstrom, B., ,,Moral Hazard and Observability* (1979) 10 (1) The Bell Journal of
Economics 74 <www.jstor.org/discover/10.2307/3003320?uid=2&uid=4&sid= 21102268
702767> skodad 5. mai 2013.

Jodogne, M., ,,Conference on Sharecholder Democracy” (Conference on shareholder
democracy, Maastricht, 18. September 2009) <www.rechten.unimaas.nl/iuscommune/
activities/2009/2009-09-18/Programme.pdf> skodad 18. mars 2013.

Kraakman, R. H., The Anatomy of corporate law(] : a comparative and functional approach
(Oxford University Press 2004).

Minster, C., ,Biography of Jos¢ Marti Latin® Latin American History
<http://latinamericanhistory.about.com/od/historyofthecaribbean/p/josemarti.htm> skodad 10.
mars 2013.

Neville, M., ,,Conflicts in Small and Medium-Sized Enterprises* i Paul Kriiger Andersen, Nis
Jul Clausen og Rolf Skog (ritstj.), Shareholder conflicts (Thomson 2006).

— —, ,,The Suspicious Shareholder i Hanne Sendergaard Birkmose, Mette Neville og
Karsten Engsig Sgrensen (ritstj.), The European financial market in transition (Kluwer 2012).

Organisation for Economic Co-operation and Development, OECD principles of corporate
governance. (OECD 2004).

— —, Related party transactions and minority shareholder rights (OECD 2012)
<http://dx.doi.org/10.1787/9789264168008-en> skodad 10. mai 2013.

64


http://latinamericanhistory.about.com/od/historyofthecaribbean/p/josemarti.htm

Olafur Pall Jonsson, ,,Pratt eda rok og réttlati: tvaer hugmyndir um 1ydradi” (2003) 10 (25)
Ritid <http://mennta.hi.is/starfsfolk/opj/greinar-pdf/prutt-rok-rettlaeti-ritid-2003.pdf> skodad
20. mars 2013.

Pawelec, E., ,,Soak the Rich? Warren Buffett May be Right!“ Tycoon Report (22. agust 2011)
<www.ifii.com/articles/195730063/soak-the-rich-warren-buffett-may-be-right> skodad 23.
mars 2013.

Pfleiderer, P. C., og Admati, A. R., ,,Doing the ,,Wall Street Walk* as a Kind of Shareholder
Activism®  (Stanford  Graduate  School of Business 1  september  2009)
<www.gsb.stanford.edu/news/research/finance_admati-pfleiderer_shrholderactivism.shtml>
skodad 2. mars 2013.

Rannsoknarnefnd Alpingis, ,,Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir
atburdir* (Rannsoknarnefnd Alpingis 2010) 299-300
<www.rna.is/media/skjol//RNABindil.pdf> skodad 29. mars 2013.

RiskMetrics Group, ,,Study on Monitoring and Enforcement Practices in Corporate
Governance in the Member States”. (Risk Metrics Group 23. september 2009) 173-174
<http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/ecgforum/studies/comply-or-explain-
090923 _en.pdf> skodad 16. mars 2013.

Rock, E. B. og Wachter, M. L., ,,Corporate Law as a Facilitator of Self Governance* (2000)
34 (1) Georgia Law Review.

Roe, M. J, ,Corporate Law’s Limits“ (Harvard Law School 2002)
<http://lsr.nellco.org/cgi/viewcontent.cgi?article=1168&context=harvard_olin> skodad 19.
mars 2013.

Santella, P. o.fl., ,,A Comparative Analysis of the Legal Obstacles to Institutional Investor
Activism in Europe and in the US* (Munich Personal RePEc Archive 2008)
<http://mpra.ub.uni-muenchen.de/8929/1/MPRA_paper_8929.pdf> skodad 15. april 2013.

Simon, J., ,,Democracy encourages the majority to decide things about which the major is
blissfully ignorant” (Quote Factory) <http://www.thequotefactory.com/quote-by/john-
simon/democracy-encourages-the-majority/24613> skodad 26. april 2013.

Skyrsla Lagastofnunar vid Haskola Islands, ,,Skyrsla lagastofnunar um minnihlutavernd i
hlutafélogum og einkahlutafélogum* (30. september 2009, Efnahags- 0g vidskiptaraduneytio
2009)

<www.atvinnuvegaraduneyti.is/fmedia/Acrobat/SKYRSLA_LAGASTOFNUNAR.pdf>
skodad 5. mars 2013.

Stefan Mar Stefansson, Hlutafélog: Réttarreglur (Hid islenska bokmenntafélag 1985).

65


http://mennta.hi.is/starfsfolk/opj/greinar-pdf/prutt-rok-rettlaeti-ritid-2003.pdf
http://www.ifii.com/articles/195730063/soak-the-rich-warren-buffett-may-be-right
http://www.gsb.stanford.edu/news/research/finance_admati-pfleiderer_shrholderactivism.shtml
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/ecgforum/studies/comply-or-explain-090923_en.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/ecgforum/studies/comply-or-explain-090923_en.pdf
http://www.thequotefactory.com/quote-by/john-simon/democracy-encourages-the-majority/24613
http://www.thequotefactory.com/quote-by/john-simon/democracy-encourages-the-majority/24613

— —, Hlutaféldg og einkahlutafélog (Hid islenska bokmenntafélag 1995).
— —, Hlutaféldg einkahlutafélog og fjarmalamarkadir (Hid islenska bokmenntafélag 2003).
— —, Samsteedur hlutafélaga (Hid islenska bokmenntafélag 2008).

Stout, L. A., “The Mythical Benefits of Shareholder Control” (2006) UCLA School of Law,
Law-Econ Research Paper 06-19, <http://ssrn.com/abstract=929530> skoda 14. mars 2013.

Strand, T. og Poulsen, T., ,,The Owners and the Power: An Insight into Shareholder Actions*
i Hanne Sgndergaard Birkmose, Mette Neville og Karsten Engsig Serensen (ritstj.), The
European financial market in transition (Kluwer 2012).

Sveinn GuOmarsson, ,Kosid0 med bankabokunum® (Reykjavik, 30. jantar 2012)
<www.ruv.is/pistlar/sveinn-gudmarsson/kosid-med-bankabokunum> skodad 23. mars 2013.

The Reflection Group ,,Report of the Reflection Group on Future Company Law* (5. april
2011, European Commission 2011) <http://ec.europa.eu/internal_market/company
/docs/modern/reflectiongroup_report_en.pdf> skodad 15. april 2013.

Truyen, F., Aksjonarenes myndighetsmisbruk: en studie av asl./asal. [paragraf] 5-21 og
uskrevne misbruksprinsipper (Cappelen 2005).

— — ,,Sharcholder conflicts in small and medium sized companies - Remedies for
shareholders’ abuse of authority and improper retention of dividends i Paul K. Andersen, Nis
Jul Clausen og Rolf Skog (ritstj.), Shareholder conflicts (Thomson 2006).

Weber, M. og Parsons, T., The theory of social and economic organization (Free Press 1964).

Werlauff, E. og Schaumburg-Muller, P., Werlauff’s kommenterede aktieselskabslov. (Jurist-
og @konomforbundet 2008).

Willekens, M. og Sercu, P., Corporate governance at the crossroads: a report (Intersentia
2005).

Xavier, V., ,,Corporate Governance: Does it Matter? i Vives Xavier (ritstj.), Corporate
Governance: Theoretical and Empiricial Perspectives (Cambridge University Press 2006).

66


http://ssrn.com/abstract=929530
http://www.ruv.is/pistlar/sveinn-gudmarsson/kosid-med-bankabokunum

