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Utdrattur
Hagsmunaarekstrar i hlutafélogum / Conflict of Interests in Companies

Markmid pessarar ritgerdar var ad leita svara vid peirri spurningu hverra hagsmuna er verid
a0 geta pegar kemur ad stjornun i hlutafélogum. Fjallad verdur um pad hagsmunaadila sem
eiga hluti i eda stjorna félogum og verdur sérstaklega farid yfir stoou og mnnbyrdis tengsl
hluthafa, fe¢lagsstjornar og stjornenda hja islenskum og erlendum fyrirteekjum. Umfjolunin
um hagsmunaadila sem stjorna hlutafélogum var skodud Ut fra stddu peirra i islensku
réttarkerfi med hldsjon af erlendu réttarkerfi. Innlend og erlend domaframkvemd var einnig
skodud og erlendar freedigreinar og leidbeiningum um stjornarhetti fyrirtekja.

Mikil umreda hefur att sér stad 1 islensku samfélagi sidan haustid 2008 um aherslur og
abyrgd 1 islensku lagaumhverfi og vidskiptalifi Hafa vaknad margar spurningar um stjornun
fyrirtekja og tengsl i islenskum félogum asamt pvi hvad godir stjornarhaettir séu. [ pessari
ritgerd verdur gerd grein fyrir hlutverkum, skyldum og reglum hagsmunaadila hlutafélaga og
leitast vid ad kortleggja vid hvada adstedur stjornendur, stjornir fyrirteekja og hluthafar geta
purft ad bera skadabdtaabyrgd.

Helstu nidurstodur ritgerdarinnar voru peer ad pratt fyrir ad tekin hafi verid stor skref til ad
efla. umredu og fredslu um hagsmunadrekstra og batta stjornarhaetti fyrirtekja, hefur ekki
verid nagilega langt gengid i peim efum. A medan stjornarhittaumraedan snyr fiekar ad pvi
ad bata stoou hluthafa hefur minni dhersla verid 16gd 4 hvernig leysa skuli eda koma 1 veg
fyrir hagsmunaarekstra milli stjornenda og hluthafa.
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Abstract
Conflict of Interests in Companies / Hagsmunaarekstrar i hlutafélogum

The aim of this thesis is to observe and find out whose interests are being taken care of when
it comes to management of limited companies. In this thesis stakeholders who own or control
corporation will be reviewed and in particular stakeholder’s status i relationship with
corporate board members and executives in Icelandic and foreign corporations. The legal
status of executives and limited companies owners in Iceland’s current legal system will be
observed and compared with the legal status in foreign legal systems. Domestic and foreign
legal practices will be reviewed and theoretical perspectives of corporate governance in
corporations.

Much discussion has been in the Icelandic society, since the autumn of 2008, regarding the
priorities and responsibilities in the Icelandic legal environment and business sector. Many
questions have been raised concerning the management of corporations and internal
relationship between Icelandic corporations associated with good corporate governance. The
author will outline the roles, responsibilitics and rules of stakeholders and seeks to map out
under what circumstances managers, corporate board members and shareholders can be held
legally compensatory liable.

The main results of this thesis concluded that despite the big step was taken in promoting
dialogue about conflict of interest and corporate governance has improved, it is still not
enough. Governance debate have been about improving the situation of shareholders and less
emphasis has been on how to solve or prevent conflicts of interest between executives and
shareholders.
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1. Inngangur

[ kjolfar hruns fjarmalamarkadarins 4 Islandi haustid 2008 hefur mikil umraeda att sér stad hér
a landi um regluverk pad sem snyr ad fyrirteekjum og pa sérstaklega um abyrgd peirra sem
eiga og reka fyrirteekin. Krofur um gagnsei og beatta upplysingagjof hafa aukist og athyglin
beinst 1 auknum meli ad hlutverki og abyrgd stjérnenda. Umradan um stjornarheetti
fyrirteekja (e. corporate governance) hefur farid hatt i kjolfarid og er talid mikilvegara en
nokkru sinni fyrr ad fyrirteki starfi eftir peim vidmidunarreglum og leidbeiningum sem
gefhar hafa verid Gt um stjornarheetti fyrirteekja.

Nokkrar skyrslur hafa verid gefhar ut og birtar sem vidmid um stjornarhaetti fyrirteekja. Daemi
um petta er Cadbury skyrslan sem gefin var Ut i Bretlandi arid 1992 og Nerby skyrslan sem
gefin var Gt { Danmorku 4rid 2011 en hin byggir 4 Cadbury skyrslnni'. { ritgerdinni verdur
skodad nanar hvada ahrif bettir stjornarhettir fyrirteekja geta haft 4 mogulega
hagsmunaarekstra innan félaga. Verdur notast vid pessar skyrshur til ad utskyra betur hver
prounin hefur verid vardandi stjornarheetti fyrirtaekja undanfarin 20 ar.

Hagsmunir hluthafa, stjorna og framkvaemdastjora fara ekki alltaf saman vid hagsmuni félags
og verdur pvi farid sérstaklega yfir paer reglur sem snia ad hlutverkum pessara adila asamt
mnbyrdis sambondum peirra og 1 hvada tilvikum hagsmunadrekstrar eru liklegir til ad koma
fram. Pad verd m.a. farid yfir 4hrif drangurstengdra launagreidslna til framkvaemdastjora og
hver pau geta verid. Emnig verOur farid itarlega yfir pau trreedi sem hluthafar hafa til ad hafa
ahrif 4 stjornun felaga.

Fjallad verdur um hid islenska lagaumhverfi sem snyr ad einka- og hlutafelogum er varda
framkveemdastjora, stjornir og hluthafa dsamt vidmidunarreglum um stjornarhetti fyrirteekja,
skilgreiningu og préun peirra. Litid verdur til erlendra freedimanna og domaframkvemdar og
verdur leitast vi0 ad skoda samspil mili hagsmunaadila 1 fyrirteekjum og tengsl og stodu
perra vid stjornarhetti fyrirteekja. Emnig verdur fjallad um hugtakid skuggastjornun og hvada
ahrif skuggastjornendur geta haft 4 hagsmunaarekstra.

! Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance, The Financial Aspects of Corporate
Governance. (GEE 1992)
<https://www.icaew.com/~/media/Files/Library/subjects/corporate%20governance/financial%?20aspects %200f%
20corporate%?20governance.ashx>.



I fyrsta kafla verdur farid yfir lagaumhverfi islenskra hiuta- og einkahhitafélaga, medal annars
préun hlutaf€lagaloggjatar, hvadan fyrirmynd peirra kom og hvert er hlutverk peirra dsamt
breytingum 4 16ggjofinni sem gerdar voru med frumvarpi til hlutaf¢lagalaga.

[ 60rum kafla verdur fjallad um fI6g Farid verdur yfir stodu og mogulega hagsmunaarekstra
i fiolskyldufyrirtekjum asamt pvi ad skodadar eru adstedur i felogum par sem felag er med
einn rikjandi meirihluta, f€lag med marga litla hluthafa, félag med marga stora hluthafa asamt
stuttri umfjollun um kydredisleg fyrirteki

[ pridja kafla verdur leitast vid ad fara i gegnum adstzdur par sem lklegt er ad
hagsmunaarekstrar komi fram. Erlend domaframkvemd verdur skodud og farid yfir
skilgreiningu 4 hagsmunaadilum. Einnig verdur farid i umbodsvandakenninguna (e. agency
theory), upptdk hennar og skilgreiningu a umbodsvanda.

[ fiorda kafla verdur fiallad ftarlega um hugtakid stjornarhaettir fyrirteekja. Hver uppruni
hugtaksins er, hver merking pess er og hvad felst i pvi ad vidhafor séu godir stjornarheettir i
flogum. Emnnig verdur farid yfir paer skyrslur sem gefhar hafa verid ut i Bretlandi og
Danmorku med vidmidunarreglum fyrir stjornun fyrirteekja um goda stjornarhaetti. Verdur
jafnframt farid stuttlega i islenskar leidbeiningar.

[ fimmta kafla verdur fjallad um hina mismunandi hagsmunaadila. Logd verdur &hersla 4 ad
skoda  hlutverk, adstedur, skyldur og hefisskilyrdi hluthafa, flagsstjornar og
framkveemdastjornar. Tengsl hagsmunaadila verda sérstaklega tekin fyrir og fjallad um vid
hvada adstedur hagsmunaarekstrar geta komid upp. Emnig er umfjollun um krofuhafa og

skuggastjornendur.

[ sjotta kafla verdur fjallad um réttar(rreedi vid hagsmunadrekstrum. Fjallad verdur um
mnlausnarrétt og skyldu hluthafa dsamt Urreedum vid hagsmunadrekstrum stjornenda og
hlutha fa.

[ sjounda kafla eru meginnidurstodur ritgerdarinnar dregnar saman, leitast verdur vid ad draga

alyktanir af umfjolluninni og hver proéunin verdur pegar til framtidar er litid.



2. Lagaumhverfi hluta- og einkahlutafélaga
Hlutafélog eru skipulagsbundin flog og um pau gilda annars vegar 16g um hlutafélog nr.
2/1995 og hins vegar 16g um einkahlutafelog nr. 138/1994 (hér eftir skammstofud hfl. og
ehfl) Meginmarkmid hlutafélagalaga er ad pjona heildarhagsmunum hluthafa, hagsmunum
krofuhafa, vidskiptalifSins, starfSmanna, pjodfélagsins og annarra sem hafa hagsmuna ad
geta. ber reghr sem er ad finna um stjorn félaga eru annars vegar l0gin, sem eru

ofravikjanleg, sampykktir félagsins og hluthafasamkomulag.

Fyrstu hlutafélagalog hérlendis voru 16g nr. 77/1921 og attu I6gin sér stod i danskri 16ggjof fra
armu 1917 par til 16g um hlutafelog nr. 32/1978 leystu pau af holmi. bPegar ny l6ggjof kom
um hlutafelog hérlendis, 16g nr. 32/1978, var ad mestu leyti horft til danskra hlutafélagalaga
nr. 370/1973 sem byggd voru & tillogum samnorrenu nefndarinnar. Héldu pau 16g gildi sinu,
med breytingum, til arsins 1995 pegar 16gin voru endurttgefin med breytingum i tengslum vid
adlogun fslands ad &kvaedum EES um félagarétt. Staersta breytingin var adskilnadur milli
steerri og minni hlutafélaga, p.e. sett voru sérstok 6g um einkahlutafélog sem mida attu ad
minni  hlutafélogum. Var petta gert & peim forsendum ad Evrépuloggjéfin snyst fyrst og
fremst um ad samrema 16g um sterri hlutafélog og pvi eru oftar gerdar breytingar 4 henni.”
Markmidid var ad gera minni felogum kleift ad starfa skilvirkar og betur, eftir sinum eigin
16gum, og taka af allan vafa um hvort nyjar breytingar @ttu vid steerd peirra.’

Hlutverk hlutafélagalaga er tvipett. Annars vegar mynda reglurnar grundvoll ad pvi ad
einstaklingar geti stofhad sjalfStedan l0gadila i peim tilgangi ad annast eiginlega starfsemi
Hins vegar dkvarda I6gm samband milli eigenda mnbyrdis og samband félagsins ut 4 vid og
koma 1 veg fyrir hagsmunadrekstra  meirihlutahluthafa  og  stjornar  gagnvart
minnihlutacigendum og krofuh6fum. Pessir arekstrar (e. conflicts) kallast umbodsvandi (e.

agency problems)! og verdur ninari umfiéllun um umbodsvanda sidar.

bott hlutafélag geti talist vera logpersona og sem slk badi haft réttindi og borid skyldur
samkvemt logum, er par med ekki sagt ad slku félagi megi ad fullu jatha vid emstakling.

Félag er 1 raun ekki annad en skel utan um felagsskap manna sem starfa saman ad

% Stefan Mar Stefansson, Hlutafélog, einkahlutafélog og fiarmalamarkadir (Hid Islenska Bokmenntafélag 2003)
7.

3 Frumvarp til laga um breytingu 4 16gum nr. 32 12. mai 1978, um hlutafélog, med sidari breytingum. 118.
loggjafarping. Pskj. 99. 96. mal. Vefutgafa Alpingistidinda, s160: http://www.althingi.is/altext/118/s/0099.html
4 Reinier Kraakman o.fl, The Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional Approach (Oxford
University Press 2009) 35.



sameiginlegu markmioi. Félagid sjalft getur engar akvardanir tekid, pess i stad eru akvardanir
teknar af framkveemdastjora, stjorn flagsins og 4 hluthafafundi.’

Jafiredi felagsmanna er ein mikilvegasta reglan 1 flagarétti og tekur hun til allra
félagaforma sbr. 2. mgr. 20. gr. hfl. og 12. gr. ehfl. { akvaedi hfl kemur fram ad allir hiutir
félags skuli hafa jafnan rétt, nema sampykktir félagsins kvedi 4 um skiptingu hluta i flokka. I
akvedum ehfl er kvedid 4 um ad séu hlutir fleiri en einn skuli peirr bera jafnan rétt, nema
annad s¢ akvedid i sampykktum. Er pvi dkvedin mismunun 4 hlutum taln heimil en po
einungis med sampykki hluthafa ogiformi flokka.

> Hlutafélagalog nr. 2/1995.



3. Félog

Stjornkerfi er eitt af pvi sem emnkennir hlutaflog og er i pvi skilid 4 milli stjornenda og
eigenda med ofravikjanlegum reglum. Stjornkerfi hlutaf€laga er i grunninn priskipt og skiptist
i hluthafafind, flagsstjorn og framkvaemdastjora. Hluthafafundur kys stjornina sem sidan kys
framkveemdastjorann.®  Stjornkerfi hluta- og einkahlutafélaga er byggt upp med peim haetti ad
pad er 4 forredi stjornar ad fara med malefni félagsins og sja til pess ad skipulag og starfsemi
pess sé jafan i réttu og godu horfi.” Hiuthafar félags fara pvi ekki med eiginlega stjorn pess,
heldur er pad i hondum stjornenda. I minni flogum getur hluthafi oft verid framkvamdastjori
eda stjornarmadur og pannig farid med stjorn felagsins en 1 sterri felogum er kosinn
framkveemdastjori 4 adalfindi. Hluthafafindur getur tekid til medferdar sérhvert malefni er
vardar felagid, sbr. 80. gr. hfl. og 55. gr. ehfl. og verdur ad @tla ad stjorn felags sé¢ ad
meginreglu  bundin af nidurstddu hluthafafindar vardandi akvordun pess malefnis. Fari
titekinn hluthafi eda hopur hluthafa med meirthluta atkvedisréttar & hluthafafindi eru peir i
adstodu til a0 taka a&kvardanir um atridi sem stjorn félagsins er bundin af. Stjorn felagsins
kann jafaframt ad ,sitja 1skjoli“ hins radandi hluthafa.

Hagsmunaarekstrar geta haeglega komid til 1 rekstri Tokum sem daemi hlutafélag eda
einkahlutafélag sem er i eigu priggja godra vina sem hafa verid vidskiptafelagar 1 langan tima,
eda par til peir akvadu fyrir 10 drum sidan ad fara i fyrirteekjarekstur saman. Peir eru allir prir
framkveemdastjorar i félaginu. Hluthafaeign er p6 ekki jafnt skipt & milli peirra. Emn peirra &
58% hlut & medan hinir tveir eiga hvor um sig 21% hlut. Allir prir framkvaemdastjorarnir sja
um stjornun fyrirtekisins. Per starfa eftr samkomulagi og stjornarfundir 1 félaginu eru

sjaldan.

bessi demisaga hljomar einkar kunnuglega enda er petta sa hattur sem 4 vid um morg flog
og fjolskyldufyrirteeki sem eru stofud. Allt gengur vel & medan adilarnir lata sér lynda vid
hvern annan og eru anaegdr med pad hver stefna fyrirteekisins er. En hvad gerist pegar
samstadan rofnar og meirhlutahluthafinn fer ad lita 4 fyrirteekid sem eign siha og tekur
akvardanir 1 samreemi vid pad? Hvad pa ef hann vill lata framkvemdastjora sem einnig er

hluthafi fara fra félaginu? Med naegilegum atkvaedarétti hiytur meirihlutahluthafi ad rada.

% Samkvaemt IX og X kafla hfl. og ehfl.
7 Hlutafélagalog, nr. 2/1995, 1.mgr. 68.gr.



Minnihlutahluthafi er po ekki algjorlega réttlaus par sem almenn minnihlutavernd i felagarétti
er sifellt ad aukast.®

bad er pvi mikilvegt ad atta sig & pvi hvada reglur gilda um hvada flog og vid hvada
adsteedur mogulegir hagsmunaarekstrar geta komid til. 1 pessum kafla verdur farid yfir ymsar
tegundir félaga sem Ol hafa mismunandi tegundir hluthafa, til ad skoda betur vid hvada
kringumsteedur hagsmunaarekstrar geta komid til og hvada ahrif hluthafaskiptingin getur haft

4 mnbyrdis samband nnan félags.

3.1 Fjolskyldufyrirtaki

Morg fjolskyldufyrirteeki hafa svipadan bakgrunn ad pvi leyti ad stofnandinn er oft
frumkvodull eda athathamadur og hefur hann stjorn yfir velflestum akvordunum sem teknar
eru i fyrirteekinu. [ fiolskyldufyrirtekjum er meginreglan su ad framkveemdastjorinn er oftast
s4 sem stofnadi fyrirtekid og i raun sa sem Ollu raedur i upphafi’ Eftir pvi sem fyrirtekid
stekkar og fleiri fjolskyldumedlimir og jafavel adrir ettlidir koma ad fyrirtekinu eykst porfin
fyrir goda stjornarhetti. Demi um pekkt fjdlskyldufyrirteeki sem hafa ndd miklum arangri i
vioskiptalifinu eru m.a. franski snyrtivorurisinn Estée Lauder, bilafyrirteekin Mitsubishi og
Ford, Walmart og islensku fyrirteekin Bakkavor group, Noatin, Kjoris og fleiri.

Fjolskyldufyrirteeki hafa alltaf verid mikilveg i vidskiptalifinu, baedi hérlendis og erlendis.
Talid er ad i Bandarikjunum séu 35% af 500 sterstu fyrirtekjunum i fidlskyldueigu'® 4 medan
ad i vestur-Evropu er talan um 60%.'" Sidustu tin ar hefur fiolskyldufyrirtekjum po farid
fekkandi hérlendis en atvinnulifid emnkenndist 40ur af fjolda smarra fjolskyldufyrirteekja.
Fyrirteeki eru i vaxandi meli ordin almennt sterri og fjolskyldufyrirteekin sem voru uppi adur

fyrr hafa annad hvort skipt um eigendur eda runni® saman vid onnur, sterri félog.'

¥ Skyrsla Lagastofaunar 6

<http://www.efnahagsraduneyti.is/media/Acrobat/SKYRSLA LA GASTOFNUNAR.pdf> skodad 7. névember
2012.

? Raquel Azevedo og Simon Behr, ,,Corporate governancein family - run businesses with special reference to
Portugal“ (2008) 19 (9) International Company and Commercial Law Review 294.

10 ~Family Business Statistics - Family-Owned Businesses* (Gaebler.com Resources for Entrepreneurs)
<http://www.gaebler.com/Family-Business-Statistics.htm> skodad 11. desember 2012.

i ,European Family Businesses®, EFB European Family Businesses <http://www.efb-geef.eu/> skodad 11.
desember 2012.

12 Magnis Sveinn Helgason, ,fslenskt vidskiptalif - breytingar og samspil vid fjarmalakerfid. Sidferdi og
starfsheaettiri tengslum vid fall islensku bankanna 2008” (Vidauki 5 birtur med skyrslu Rannsoknarnefndar
Alpingis, bindi 8, Rannséknarnefnd Alpingis 2010)“ 8
<http://www.rannsoknarnefnd.is/pdf/RNAvefVidauki5.pdf>.
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Fjolskyldufyrirteeki eru ad vissu leyti o0likk 60rum fyrirteekjum vegna innbyrdis tengsla sinna.
bvi er mikilvegt ad godr stjornarhettr séu mnleiddir, par sem tengsl milli hluthafa og
stiornenda eru einnig til stadar eftir ad vinnu Kkur og hattan a4 hagsmunaarekstrum mikil "
Er pvi naudsynlegt ad skyrar reglur séu til um hvernig stjornun fyrirteekisins skal vera par sem
erfitt getur reynst a0 gera Ollum til heefis, til ad mynda i adstedum par sem sumir hluthafar
getu viljad fa greiddan at ard 4 medan adrir hluthafar vija frekar radstafa hagnadinum i adra
hiuti. Umfjollunin um stjérnarhetti fyrirteekja ber helst & goma pegar stjornendum mistekst ad
starfa fyrir hluthafana. Snyst umfijéllunin p4 um pad ad heerra eignarhald mnnherja (e. greater
msider ownership) leidi til betri stjornarhatta og ad pad sé vegna pess ad stjornendur, sem eiga
stora hluti 1 fyrirteekinu, séu Oliklegri til pess ad fara Gt 1 adgerdir sem hafa neikvaed ahrif a
verdmeeti hlutabréfanna.'* Pad er einnig talid ad fiolskyldufyrirteeki @ttu ad hafa meiri hag af
pvi a0 fyrirteekid Lifi af (e. survival) og ad ahersla fyrirteekisins sé¢ frekar aztlud til langs tima
en skamms tima. Fjolskyldufyrirteeki eru einnig liklegri til ad eiga 1 langtimasambandi vid

vidskiptavini sina og birgja.'>

bad er oft nefnt i somu andrd ad sjalfseignarstofhanir eda fyrirteeki i rikiseigu skorti pann aga
sem er ad finna hjd fyrirtekjum i einkaeigu. Nalegdin vid eigandann er meiri hja fyrirtekjum
i einkaeigu og pvi metti telja ad pau fyrirtzeki attu ad vera betur rekin.'® Leida metti likum
ad pvi ad a0 fjolskyldufyrirteeki aettu ad vera mun betur rekin en onnur fyrirteeki sem ekki eru
med pessi nanu tengsl. Aftur & moti mad emnig fera rok fyrir pvi ad fidlskyldufyrirtaeki geti
stadid sig sidur vel en Onnur fyrirteki par sem hattan 4 hagsmunaarekstrum mill
minnthlutahluthafa og fjdlskylduhluthafa kemur frekar upp hja peim. A0 fjolskyldan, sem
eigendur, emnblini frekar 4 ad hafa stjorn (e. maintain control) 4 peim fyrirtakjum sem hin
hefur stofnad eda eignast og ad frekar séu teknar dkvardanir sem eru til hagsbota fyrir
fiolskylduna en ekki naudsynlega fyrir adra hluthafa.'” Kynslodaskipti geta einnig verid erfid
i fiolskyldufyrirteekjum par sem eldri medlimir getu ennpa verid i stjorn felagsins eda viss
niningur myndast milli kynsl6da sem gerir pad erfitt fyrir eldri kynslodina ad athenda felagid

13 Azevedo og Behr (n. 8).

14 Randall Morck og Bernard Yeung, ,,Agency problems in large family business groups.“(2003) 27 (4)
Entrepreneurship: Theory and Practice 367, 1.

' M. Sacristan-Navarro, S. Gomez-Anson og L. Cabeza-Garcia, ,Family Ownership and Control, the Presence
of Other Large Shareholders, and Firm Performance: Further Evidence* (2011) 24 (1) Family Business Review
74 <http://fbr.sagepub.com/cgi/doi/10.1177/0894486510396705> skodad 18. ndvember 2012.

16 Benedikt Johannesson,,Fjolskyldufyrirtacki: Bolvun eda blessun® (2000) 18 (51) Visbending 7-8
<http://timarit.is/view_page_init.jsp?pageld=3143312> skoodad 18. névember 2012.

'7 Sacristan-Navarro, Gomez-Anson og Cabeza-Garcia (n. 14) 74.
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nestu kynslod. Stjornun 1 fjdlskyldufyrirteekjum verdur pvi ad vera gagnse og studla ad

samvinnu (e. partnership).
Helstu einkenni fjolskyldufyrirteekja eru:

e Fjolskylda: Tveir eda fleiri medlimir Gr somu fjolskyldu, blédtengdir eda i gegnum hjiskap,
eru beinir patttakendur i stjornun fyrirteekisins og stjdrnarmennsku.

e Eignarhald: Fjolskyldan & umtalsverdan hlut i fyrirtaekinu.

e Stjérnun (e. control rights): Fjolskyldan sér um stjornun fyrirteekisins.

e Forgangur &ttlida innan fyrirteekisins: Stjornun fyrirtaekisins er haldid innan fjdlskyldunnar.

Fjolskyldutengsl geta séd fyrir trausti og sameiginlegum tilgangi medal adila sem getur komid
i stadinn fyrir pa vernd sem 16ggofin setur. Hafa margrr freedimenn bent 4 pad ad
fiolskyldufyrirteeki séu algengari 1 Iondum par sem 16ggj6fin fyrir minnihlutavernd er lakari,
par sem fiolskyldutengslin eru i raun stadgengill fyrir 16ggjofina og hiuthafavernd.'®

3.2 Fyrirtaeki med einn rikjandi meirihluta

Morg peirra rreda sem snua  ad pvi ad takmarka hagsmunadrekstra milli
framkveemdastjornar og hluthafa, snia emnig ad pvi ad vernda minnihlutahluthafa gegn
radandi hluthafa. Er pa att vio ad pau tUrredi kvedi & um vernd fyrir minnihlutann gagnvart
stjornarandstodunni, hvort sem hun er i formi framkvemdastjérnar, meirthlutahluthata eda

baedi'”

bad getur verid meira adladandi fyrir fjarfesti ad eignast 100% hlut i felagi frekar en 90% eda
95% hlut, pvi pa parf hann ekki ad taka tillit til minnihlutans. I tilraun til ad koma & jafhvaegi
milli hagsmuna minnihluta og radandi meirhluta, kemur 6ggi6fin pvi vanalega i kring ad
pegar meirhlutinn & mera en 90% hlut, pad er greitt fyrr pvi ad haegt s¢ ad kaupa
minnihlutann Gt (e. minority buyout). I samrunaloggjof Evropuréttar hafa adildarrikin rétt til
pess ad fa metid af sérfraedingum hvenzer porf er 4 pessu akvedi?’ Hluthafi hefur einnig rétt
til ad krefjast innlausnar og er pad akvaedi ad finna i 110. gr. laga um verdbréfavidskipti par
sem kvedid er 4 um innlausnarrétt tibodsgjafa og hiuthafa. [ islenskri 16ggjof er petta dkvadi
a0 finna 124. gr. hfl. par sem kvedid er 4 um eftirfarandi:

¥ Pablo Martin de Holan og Luis Sanz, ,,Protected by the family? How closely held family firms protect
minority shareholders* (2006) 59 (3) Journal of Business Research 356, 356.

' Kraakman o.fl. (n. 4) 202.

*% sama heimild 203.



»Ef hluthafi 4 meira en 9/10 hlutafjdr 1 félagi og redur yfir samsvarandi
atkvedamagni getur hluthafinn og stjorn feélagsins i samemningu akvedid ad adrir
hluthafar ifelaginu skuli seta mnlausn hluthafans 4 hlutum sium.

Innlausnarskylda er pad verkferi sem getur komid jafavegi 4 hagsmuni minnihluta- og
meirihlutahluthafa og er hagt ad telja skylduna undantekningu fra minnihlutaverndinni og i
hag meirihlutans par sem innlausnarskyldan er verknadur sem snyst um pad ad minnka hiut
minnihlutahluthafa 1 félagi. Oftar en ekki snyr skyldan ad pvi ad utiloka mmnihlutahluthafa
fra félaginu. Verdur ad tella ad hid umdeilanlega einkenni vid pessa athofn sé ad tekinn er
hlutur minnihlutans af minnihlutahluthafa, an pess a0 fengist hafi sampykki peirra fyrir pvi.

[ fRlogum par sem sampykki stjornar er askilid samkvaemt sampykktum getur stada hiuthafa
verid mjog erfid, t.d. i tiivikum par sem um mmnni hluthafa er ad reda sem ekki er i godum
samskiptum vid felagsstjornina en pa geti hluthafinn setid uppi med sinn hlut ef hann hefdi
ekki adgang ad pessum innlausnarréttindum.”' Innlausnarskyldunni er oft likt vid ,freeze-out*
réttindum og eru baedi hugtokin idulega notud til skiptis par sem badi lysa adstedum par sem
meirihlutahluthafi neydr mmnnihlutahluthata til ad selja hluti sina med annad hvort
16gskipadri krofu eda med pvi ad gera adstedur pannig ad minnihlutinn hafi hvata til pess ad

selja hiut sinn.*?

Innlausnarskyldan leyfir bjodandanum (e. bidder) ad losa sig vi0 pa hluthafa sem ,hagnast an
patttoku (e. free rider) & flaginu og 1 leidinni ner hann ad auka yfirtokuverdmetid (e. value-
increasing takeovers).”> Fraedimenninir Grossman og Hart leggja til ad peir sem bjoda i
hlutmn haldi upplysmgum um verdmeti hlutanna frd minnihlutahluth6funum til ad fastskorda
verdmati hlutanna eftir yfirtoku fra mmnnihlutahluthafa svo ekki komi til ad peir hagnist an

patttoku, med pvi einu ad vera minnihlutahluthafi.>*

2 Skyrsla Lagastofnunar« 17

<http://www.efnahagsraduneyti.is/media/Acrobat/SKYRSLA LA GASTOFNUNAR.pdf> skodad 7. névember
2012.

22 Marco Ventoruzzo, ,Freeze-Outs: Transcontinental Analysis and Reform Proposals®(2010) 50 (4) Virginia
Journal of International Law 2 <http://papers.ssmm.con/sol3/papers.cfim?abstract_id=1505485>.

3 Mike C. Burkart og Fausto Panunzi, ,Mandatory Bids, Squeeze-out, Sell-out and the Dynamics of the Tender
Offer Process®, SSRN Electronic Journal (SSRN 2003) 3 <http://www.ssm.com/abstract=420940> skodad 8.
desember 2012.

24 Sanford J. Grossman og Oliver D. Hart, ,,Takeover Bids, The Free-Rider Problem, and the Theory ofthe
Corporation® (1890) 11 (1) The Bell Journal of Economics 42, 43.
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Rétturinn til ad krefjast pess ad keyptur sé hlutur mnnihlutans gengur undir nafhinu
innlausnarréttur  hluthafa (e. sell-out) og er hann mikilveegur hiuti af minnihlutaverndinmi.®® |
peim tilvikum par sem rddandi hluthafi er med meira en 95% hlut, getur minnihlutahluthafi
krafist pess ad sella hlut sinn til meirhlutahluthata og fi4 sanngjarnt verd fyrir hann.
Kringumsteedurnar par sem mnnihlutahluthafar geta nytt sér pessi réttindi endurspegla pau
réttindi sem fast 1 gegnum svokollud ,squeeze-out réttindi“. En pau réttindi eru 4 pann veg ad
svo framarlega sem hluthafi & meira en 95% hluta, getur minnihlutihluthafi pvingad
meirihlutahluthafa til ad kaupa 4 pvi verdi sem bodid var vid yfirtoku.?®

[ fyrirtzekjum par sem einn hluthafi er med rikjandi meirihluta getur komid upp su stada ad sa
hluthafi situr annad hvort i framkvemdastjorn feélagsins eda 1 felagsstjorn. Félagsstjorn og
framkveemdastjori fara sameiginlega med stjorn felagsins, skv. 68. gr. hfl. og 44. gr. ehfl, en
pa er oft liklegra en ekki ad sa hluthafi hafi hrif 4 helstu dkvardanirnar og ad félagsstjornin
verdi a0 meira leyti rddgefandi. Med radgefandi er att vid ad 4 medan radgjofin snyr ad
hagsmunum meirihlutahluthatans, pa situr stjornin i bodi pess hluthafa. Um leid og stjornin
haettir a0 starfa pannig ad meirihlutahluthafa henti vel, verdur felagsstjornin oftar en ekki ad
vikja. bessi stada kemur einna helst upp 1 fyrirtekjum med einn rikjandi meirihluta sem tekur

virkan patt i rekstri og dkvardanatoku félagsins.?’

3.3 Fyrirtaeki med marga litla hluthafa

borfin fyrir fjarfesta hefur oft verid mikil i vidskiptalifinu og hefur pa verid brugdid a4 pad rad
ad oska eftir fiarfestum til ad leggja fram fé i fyrirteki. M4 sem demi nefha ad hinn almenni
pegn rekur augun i auglysingn um adhugavert vidskiptatekiferi og sér hann sér fert ad
fjarfesta vissri upphad, sem er kannski ekki sérstaklega hd i ljosi kringumstedna. Pegar svo
margir slikir fijarfestar leggja € 1 sama f€lagid, er allt i einu komin upp su stada ad pad eru
margir hluthafar i flaginu. Moguleikar peirra til ad hafa ahrif & stjornun félagsins, i gegnum
hiuthafafind, fara minnkandi eftir pvi sem hluthofim filgar. I Rlogum par sem um marga
litla hluthafa er ad reda og enginn emnn hluthafi er rddandi, getur si stada komid upp ad
moguleiki hvers hluthafa til ad hafa ahrif & stjornun felagsins er takmorkud. Hluthafafundur er

25 Skyrsla Lagastofaunar®(n. 8) 17.

26 Burkart og Panunz (n. 22) 20.

27 Teddy Wivel, ,.Derfor skal der indgés en bestyrelseskontrakt (2012) 1 (2) Selskabsledelse 12
<http://www.danskerhverv.dk/OmDanskErhverv/Nyhedsbreve/Documents/Selskabsledelse-02-2012.pdf>.
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peirra eini vettvangur og pegar eignahlutur peirra er jafn litill og raun ber vitni, reynist erfitt
fyrir pessa hiuthafa ad hafa raunveruleg ahrif.>®

3.4 Storir hluthafar

Storir hluthafar geta verid mjog hagkvaemir fyrir fyrirteeki. I stad pess ad einn stor hluthafi
hafi mestan hag af pvi a0 félaginu gangi vel, eru fleiri um ad veita adhald og sja til pess ad
hlutirnir gangi rétt fyrir sig. Hegt er ad fylgast fiekar med pvi hvernig reksturinn gengur og
ef hluthafarnir hafa mismunandi aherslur getur pad einnig veitt stjorninni visst adhald (e.
monitoring) til ad hlia ad Ollum hlidum rekstursins. Getur petta gert pad ad verkum ad
veromaeti félagsins eykst par sem likurnar 4 undirferli stjornenda minnkar eftir pvi sem
samskipti milli stjornenda og hluthafa aukast.”® Aftur 4 moti getur adhaldid gert pad ad
verkum ad hvatning stjornenda minnkar par sem hendur peirra eru ad meira leyti bundnar af
halfu flagsstjornar og auknu eftirliti. Adhaldid getur pvi haft pau dhrif ad erfidara reynist
fyrir stjornendur ad koma sér i adstedur sem bjoda upp & hagsmunadrekstra, par sem betur er

fylgst med akvordunum peirra en ef adhald veeri litio.

Morg fyrirteeki hafa ekki jafn mikla porf 4 pvi adhaldi sem hluthafar veita & medan Onnur
flog eru 1 pad floknum rekstri ad erfitt getur verid fyrir stora hluthafa ad fylgjast med og
veita adhald.*® 1 adstedum par sem lagaleg vernd hluthafa er Kleg eykst porfin 4 adhaldi af
halfu hluthafanna.’! En eins frdbaerlega vel og pad getur gengid i félogum med marga stora
hluthafa, pa getur pad einnig verid 4 hinn veginn, pannig ad hluthafarnir ndi engan veginn

saman eda pa ad sumir hluthafar geta unnid saman a medan adrir na alls ekki saman.

Rannsoknir hafa synt fram 4 ad eignarhald er péttara (e. ownership concentration) i rikjum par
sem lagaleg vernd fjarfesta er Ieleg. Pegar hina lagalegu vernd fjarfesta skortir parf ad treysta
4 ad fjarfestarnir veiti félaginu pad adhald sem Iogin annars myndu sja um. I peim rikjum er

péttara eignarhald oft emni moguleikinn sem fjarfestir hefur til pess ad fa avoxtun fjarmuna

28 Kraakman o.fl. (n. 4) 233.

2 R. Glenn Hubbard, Asymmetric Information, Corporate Finance, and Investment (University of Chicago Press
1990) 159.

3% sama heimild 158.

3! Rafael La Porta, Florencio Lopez de Silanes og Andrei Shleifer, ,,Corporate Ownership Around the World*
[1998] Harvard Institute of Economic Research 20 <http://www.ssm.con/abstract=103130> skodad 3. mai 2014.
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sinna. [ rikjum par sem hin lagalega vernd fjarfesta er sterk og virk eru fiarfestar frekar

viljugir til ad vera minnihlutaeigendur i felaginu pvi lbgin vernda peirra hagsmuni.*>

bar sem storir hluthafar eru i félogum sem veita felagsstjorninni adhald verdur ad tela ad
hattan 4 hagsmunaarekstrum sé minni en annars. [ kjolfar pess ad adhald er veitt i rekstri
felagsins eykst upplysingafledi milli hagsmunaadila og gagnsei felagsins. Pad gerir pad ad
verkum ad haettan 4 hagsmunadrekstrum milli stjornenda og hluthafa snarminnkar.

3.5 Lydraedisleg fyrirtaeki

Ymsar hugmyndir hafa komid fram um pad hvernig haegt er ad reka fyrirteeki 4 annan hatt en
verid hefur med hinum hefdbundnu félagaformum. Sameinudu pjédirnar voldu arid 2012 sem
ar hinna Iyoradislegu fyrirtekja (e. International Year of Cooperatives)>® og i kjolfarid hafa
komid fram tillogur um fleiri Iyoraedisleg fyrirteeki 1 vidskiptaheimnum. M4 sem demi nefha
ad 4 141. loggafarpingi Alpingis var 16gd fram tillaga til pingsalyktunar um setningu laga um
Koredisleg  fyrirteeki.  Lydraedisleg fyrirteeki eru skilgremd sem ,sjalfstedur og o6hadur
felagsskapur folks sem vinnur saman af fisum og fijalsum vija ad sameignlegum
efhahagslegum, félagslegum og menningarlegum porfum og malefhum og gerir pad i gegnum
Iyoredislega rekid félag eda fyrirteeki’* Samkvemt skilgreiningu Sameinudu pjoédanna eru
Kyoredisleg fyrirteeki eins konar samvinnufelog. Fyrirtekid er pannig rekid af félagsménnum
sthum og er pad helsti munurinn samanborid vid Onnur fl6g. S& munur pydir ad akvardanir
sem teknar eru i samvinnufélaginu eru lyoredislegar og er pannig jathadur Gt hinn hefobundni
eltingaleikur (e. pursuit) um hagnad asamt pvi a0 komid er frekar til mots vid parfir og

hagsmuni félagsmanna.’”

[ Koredislegum fI6gum eru hluthafar einnig stjornendur flagsins og eru engar akvardanir
teknar nema med sampykki hluthafa. Heettan & hagsmunaarekstrum snarminnkar og er ndnast
ekki til stadar par sem um sama folkid er ad reda sem hluthafa og stjérnendur. Allir starfa i
pagu félagsins pvi perr eru feélagid og hafa somu hagsmuna ad geta. Sem demi um
Iyoredislegt fyrirteeki ma nefna spaenska fyrirtekid Mondragbn sem er med um pusund
medlimi og er sjounda stersta fyrirtekid 4 Spani og eitt stersta samvinnufyrirteki 1

32 R. Glenn Hubbard, Asymmetric Information, Corporate Finance, and Investment (University of Chicago Press
1990) 158 - 161.

33 United Nations International Year of Cooperatives (IYC) 2012 <http://social.un.org/coopsyear/cooperatives-
are.html> skodad 3. desember 2012.

34 Tillaga til pingsalyktunar um setningu laga um lyoredisleg fyrirteeki. 141. Loggjafarping 2012-2012. Pingskjal
610 — 472. mal.

33 United Nations International Year of Cooperatives (IYC) 2012 (n. 32).
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heiminum. Félagid setur folkid en ekki fjarmuni i forgang og leggur dherslu 4 ad hver og einn
hafi eitt atkvaedi og ad i félaginu sé raunverulegt Koraedi.*®

36 sama heimild
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4. Hagsmunaarekstrar

Engin ein skyring er & pvi hvad hagsmunadrekstrar eru heldur eru peir frekar adstedur sem
geta komid upp i1 vidskiptum. Tulkun VBS fjarfestingarbanka er ad hagsmunaarekstrar verdi
tl pegar adstedur eru pannig ad paer hugsanlega geta skadad fjarhagslega hagsmuni
vidskiptavina bankans“.’’ Samkvemt MP banka er um ad reda hagsmunaarekstur pegar
,»..hagsmunir vidskiptamanns rekast 4 hagsmuni annars adila.*®“ Skilgreining Islandsbanka 4
hagsmunaarekstrum er ad morgu leyti svipud fyrri Iysingum en kvedur sérstaklega a um ad
,ekki er alltaf um hagsmunadrekstur ad raeda pott bankinn njoti avinnings ef vidskiptavinir
hans verda ekki fyrir skada“’® Pad er ljost er ad misjafilega mikid svigrim er gefid pegar
tulka a hvad telst til hagsmunaarekstra.

Einnig er vert ad nefna reglugerd nr. 995/2007 um fjarfestarvernd og vidskiptahaetti, en 1 19.
gr. eru sérstaklega nefndar adstedur par sem hagsmunadrekstrar geta hugsanlega skadad
vidskiptavin. Sja eftirfarandi:

~Fjarmalafyrirteeki skal gera allar titeekar radstafanir til ad koma i veg fyrir hagsmunadrekstra
sem geta skadad hagsmuni vidskiptavina pess. I pvi skyni ad greina hagsmunadrekstra sem
geta skapast vid veitingu fjarfestinga- og/eda vidbotarpjonustu, skal fijarmalafyrirteeki meta
hvort fyrirteekid, starfsmadur pess eda adili sem beint eda Obemt er tengdur fyrirtekinu i

gegnum yfirrad:

a) s¢ liklegur til ad njota fjarhagslegs agoda eda fordast fjarhagslegt tap 4 kostnad
vidskiptavinarins,

b) hefur hagsmuna ad geta af nidurstdou peirrar pjonustu sem vidskiptavininum
er veitt og pessir hagsmunir eru adgreindir frd hagsmunum vidskiptavinarins ad pvi er
vardar nidurstdduna,

c) hafi fjarhagslegan hvata eda annars konar hvata til pess ad setja hagsmuni
annars viOskiptavinar eda hops vidskiptavina framar hagsmunum hlutadeigandi
vidskiptavinar,

d) stundar sams konar rekstur og vidskiptavinurinn,

37 VBS Fjarfestingarbanki® <http://vbs.is/UmVBS/Starfsemi VBS/Logogreglur> skodad 4. mai 2014.

3% Reglur og skilmalar | MP banki <https://www.mp.is/skilmalar/> skodad 4. mai 2014.

39 JStarfsreglur {slandsbanka® <http://www.islandsbanki.is/um-islandsbanka/skipulag/verklag/starfsreglur/>
skodad 4. mai 2014.
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e) piggur eda mun pigga umbun 1 tengslum vi0 pjonustu sem veitt er
vidskiptavininum 1 formi peninga, vara eda pjonustu, annarrar en venjubundinna
umbodslauna  eda  pdOknana  fyrir pessa  pjonustu, frd OO0rum adila en

vidskipta vininum. “4°

Ljost er ad par adstedur sem hagsmunadrekstrar geta komid til, eru mismunandi eftir pvi

hver vidskiptin eru og hvernig pau eiga sér stad.

Vio umredu um stjornarhetti fyrirteekja er avalt 10gd mikil ahersla 4 mdguleikann &
hagsmunadrekstrum mili stjornenda og hluthafa. Umraedan ber kennsl 4 adstedur i
vidskiptalifinu par sem hagsmunadrekstrar koma helst fram og bendir 4 adferdir til ad takast a

vio peer. 4!

bad sem oftast veldur hluthofum ahyggjum er pad vald sem stjornendum felagsins er veitt, pvi
st hetta er avallt fyrir hendi ad utanadkomandi stjornandi muni notfeera sér adstoou sina og
lata fyrirtaekid pjona hagsmunum stjornendanna framar hagsmunum fyrirtekisins. Dami um
petta er pegar stjornandi 4 jafnframt hluti i 60rum fyrirtekjum sem gera samninga vid pad
fyrirteeki sem hann stjornar. Framkvemdastjorn, felagsstjorn og adrar eftirlitsnefndir eru
skipadar til a0 passa upp 4 hagsmuni felagsins eins vel og mogulegt er og verdur stjornin, i
pemm tilvikum par sem hagsmunadrekstrar milli f€lagsins og stjornar koma upp, avallt ad hafa
hagsmuni félagsins 1 fyrirrimi. Med 6drum ordum, pa hefur stjérnin vissa tryggdarskyldu (d.
loyalitetspligt) vid fyrirteekid sem hun starfar fyrir.*?

Kanadiska domsmalid Cook g Deeks er demi um brot 4 tryggdarskyldu par sem stjornendur
pess félags sem peir storfudu fyrir toku eigin hagsmuni fram yfir hagsmuni félagsins. Félagio
Toronto Construction Co. var med fjora framkvemdastjora sem allir attu fjordungshlut i
felaginu. Pbrir framkvaemdastjoranna, Deeks, Deeks og Hinds vidu utiloka Cook fia
fyrirtekinu og gerdu sjalfir samning vid stort fyrirteeki i eigin nafhi. Toku peir sidan dkvordun
4 hluthafafindi um ad fyrirteekid Toronto Construction Co. hefdi ekki ahuga & pessum
samning. Cook hélt pvi fram ad samningurinn tilheyrdi félagnu og ad akvordunin &
hluthafafundi  geeti ekki réttlett athafnr pewrra par sem peir hefdu sjalfir kosid um
akvorounina. Var talid ad framkvemdastjorarnir prir hefdou brotid tryggdarskyldu sina

40 Reglugerd um fjarfestavernd og vidskiptahetti, 19. gr.
' sama heimild
** sama heimild 324.
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gagnvart felaginu og ad stadfesting hluthafafundarins hefdi verid til pess ad svindla & Cook
sem minnihlutahluthafa og var hun pvi talin ogild.*?

[ Danmorku er ekkert sem kemur i veg fyrir ad stjornendur geri samninga vid onnur fyrirteeki
sem peir eru i forsvari fyrir og eru slk sambond frekar algeng, likt og tidkast hérlendis.
Einnig hafa danskir stjornendur moguleika 4 ad gera samninga vid Onnur fyrirteeki par sem
stiornendurnir ~ sjalfir  hafa einnig hagsmuna ad geta. [ badum tifelum er um

hagsmunaarekstra ad raeda.**

Hluthafi hefur einungis einn vettvang til ad koma skodunum sinum 4 framfeeri og par sem
allur rekstur felagsins og 4kvardanataka hvilir & stjornendum getur pad audveldlega valdid
hagsmunadrekstrum. Pegar hluthafinn hefur takmorkud vold yfir dkvardanatoku félagsins og
stjornendur hafa ner Ol vold, er su hatta fyrir hendi ad stjornandi eda stjornendur taki
dkvardanir sem ekki einungis varda hagsmuni félagsins, heldur bemlinis peirra eigin
hagsmumum.* P6 hluthafafundir fari med adsta vald i malefium félags getur st stada komid
upp ad hagsmunir stjornenda og hluthafa fari ekki saman og er pa ekki audséd hverra

hagsmuna er gett hverju sinni.

Hagsmunadrekstrar geta emnig ordid til pegar fram kemur tibod um samruna og pa kannski
helst i peim tilvikum par sem framkveemdastjori félagsins melir gegn tilldogu um samruna sem
hluthafi hefdi verid lklegur til ad sampykkja. Erfitt getur verid ad adgreina mun & andstodu
framkveemdastjéra sem 1 emlegri trd telur ad samrumi s€¢ ekki pad sem sé hluthafanum til
hagsbota eda hvort um er ad reda andstodu sem sprettur upp vegna eigin hagsmuna

framkveemdastjorans.*®

Sem demi um hagsmunadrekstra ma emnig nefra nylega skyrslu Alpingis um rannsokn &
addraganda og orsokum erfidleika og falls sparisjodanna sem gefin var ut i april 2014.47 |
skyrslunni var sérstaklega tekid fram ad stjornarmenn sparisjodanna hafi oftast komid Ur
rodum stofnfjareigenda og hafi sjaldnast haft nema sérpekkingu né menntun & svidi fjarmala

og fiarmilamarkada. Arid 2001 vard heimit ad skipa félagsstjornir sem i voru eingdngu

43 Cook g. Deeks®, , Wikipedia, the free encyclopedia <http://en.wikipedia.org/wiki/Cook v_Deeks> skodad 9.
desember 2012.

* Andersen, Aktie- og Anpartsselskabsret. (n. 36) 325.

45 Aslaug Bjorgvinsdottir, ,,\Vidskipti hlutafélaga vid stjornendur®, Gudrinarbék (2006) 52-53.

46 Kraakman o.fl. (n. 4) 199.

47 ,kyrsla rannsoknarnefndar Alpingis um rannsokn 4 addraganda og orsdkum erfidleika og falls sparisjodanna™
<http://www.rna.is/sparisjodir/skyrsla-nefndarinnar/>.
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stofnfjareigendur. Pad var lengi vel var ekki heimilt ad jafha tap sem sparisjodirnir urdu fyrir
med stofnfé felagsins. betta gerdi pad ad verkum ad pratt fyrir tap sparisjodanna, pa urdu
stofnfjareigendur ekki fyrir neinu tjoni. Pad vard til pess ad ahattusekni félagsstjornar, sem
eingobngu gat verid skipud stofnfjareigendum, hafdi engn 4hrif & hagsmuni peirra sem
stofnfjareigendur. bessi stada hafdi ennig pau ahrif ad felagsstjornin hafdi fulla heimild til ad
akveda ardgreidshur til stofifiareigenda, sem voru peir sjalfir.*® Pad er liost i pessu tilviki ad
felagsstjornin sinnti ekki sinu eftirlitshlutverki og ad sparisjodirnir voru reknir & pann hatt ad

hagsmunum stofnfjareigenda veari best sinnt.

4.1 Umbodsvandakenningin

Hugtakid umbodsvandi (e. agency problem) 4 retur sinar ad rekja til freedimannanna Jensen
og Meckling (1976) og Fama og Jensen (1983).*° Hugtakid kom fyrst fram 4 sjonarsvidid arid
1932 til pess a0 hegt veri ad taka 4 hinu stridandi sambandi (e. conflicting relationships)
milli eigenda og stjornenda fyrirtackja.>”

Umbodsvandi felur 1 sér a0 markmid og sjonarmid stjornenda og eiganda geta stangast & og
par af leidandi koma upp hagsmunadrekstrar. Umbodsvandi getur til demis einkennst af peirri
stodu ad stjornandinn (e. agent), sem starfar i umbodi eigandans (e. principal), getur tekid
eign hagsmuni fram yfir hagsmuni eigandans. Vandinn felst i pvi ad hagsmunir eins adila eru
hadir atferli annars adila. Stjornandinn getur einnig verid ad misnota valdastodu sina 4
einhvern hatt. Slk hegdun af halfu framkvemdastjora er i raun hagnyting 4 mogulegri
vanpekkingu eda fafreedi eiganda. Eigandi parf pess vegna ad setja krofur og einhvers konar
hvata til a0 framkvemdastjorinn hagi sér likt og hann oskar. Hlutverk felagsstjornar er medal
annars ad reyna ad koma i veg fyrir ad upp komi vandamél sem tengjast umbodsvandanum.”'
[ sambandi par sem samningur er 4 mili adila og annar adilinn lofar hinum adilanum

einhverri vissri frammistodu eda efadum, er haett vid ad upp komi umbodsvandi Astzdan

fyrir pvi er ad sa sem framkvemi, p.e. framkvemdastjérinn, hefur oftast betri upplysingar

*8 sama heimild 2 kafli.

* Morten Huse og Violina P. Rindova, ,.Stakeholders’ Expectations of Board Roles: The Case of Subsidiary
Boards“ (2001) 5 Journal of Management and Governance 157
<http://www.bino/cccFiles/Huse%20and%20Rindova%202001%20JM G.pdf>.

3 sama heimild.

3! John C. Coates, IV og Reinier H. Kraakman, ,,CEO Tenure, Performance and Turnover in S&P 500
Companies* [2010] SSRN Electronic Journal <http://www.ssrn.convabstract=925532> skodad 16. ndvember
2012.
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um adstedur en sd sem lét framkvema, p.e. eigandinn. Adili sem akvad framkvemd getur

ekki audveldlega verid viss um ad framkveemdin sé eins og lofad var.>?

Um prenns konar umbodsvanda getur verid ad raeda.

[ fyrsta lagi er hatta 4 ad stjornendur flagsins sinni fiekar eigin hagsmunum en hagsmunum
felagsins, sem leidir af sér hagsmunadrekstur milli stjérnenda og hluthafa félagsins.

[ 60ru lagi er haetta 4 ad hagsmunaarekstrar mili meirihlutacigenda hlutafiars og
minnthlutaeigenda hlutafjars komi fram vid dkvardanatoku meirihlutans, sem hefur svo aftur
ahrif 4 stodu minnhlutans. Hér er sem sagt um ad reda hagsmunadrekstur mill
meirihlutacigenda hlutafjars og minnihlutaeigenda hlutafjars.

[ pridja lagi getur komid upp st stada ad erfitt reynist ad fullvissa hagsmunaadilana um ad
felagid sé ekki ad hegda sér eftir eigin hentugleika gagnvart 6drum eigendum, p.e ekki sé
verid ad hhnnfara krofuhafa, snuda starfimenn eda blekkja vidskiptavini®® Hér er um ad
reda hagsmunadrekstur milli hlutafélagsins sjalfs p.e. hluthafa annars vegar og hins vegar

hagsmunaadila f¢lagsins, svo sem starfSsmanna, krofuhafa og vidskiptavina.

Helsti umbodsvandinn, af fyrrefndum demum, er talinn vera hagsmunaarekstur milli rddandi
hiuthafa og minnihlutahluthafa.’* Sem demi um slka hagsmunadrekstra er vert ad benda 4
hvernig for fyrir danska fyrirtekid IT Factory. I kjolfar gjaldprots fyrirtzekisins arid 2008 kom
fram mikil og hord gagnryni baedi a stjérnarformann og endurskodanda fyrirtaekisins, sem
starfadi lja KPMG. Stjornarformadurinn hafdi fengid vitneskju um ad i gangi veri svikamylla
hja IT Factory, sem snéri ad pvi ad falsa tekjur f€lagsins og syna gridarlegan hagnad pegar
vioskiptavinir voru i raun nanast engr og fyrirtekid fekk litlar sem engar tekjur. Forstjorinn,
Stein Bagger, var pekktur sem emn helsti frumkvodull i Danmorku arid 2008 og talinn
halfgert undrabarn i fyrirteekjaheiminum 4 pessum tima. IT Factory var i miklu samstarfi vid
IBM og var f¢lagid kosid ,Best Partner i hugbunadi eitt arid. Bagger var emnig eigandi
felagsins 4asamt stjornarformanninum. Priggla manna feélagsstjiorn var hjd IT Factory,
forstjormn Stein Bagger, stjérnarformadurinn og pridji stjornarmadurinn sem ekki var hafdur
med i radum um rekstur fyrirteekisins. Bagger og stjornarformadurinn attu 95% eignarhald i

felaginu og toldu peir sig ekki purfa ad hafa pridja manninn med i peim akvordunum sem

32 Kraakman o.fl. (n. 4) 35.
>3 sama heimild 36.
% sama heimild 55.
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teknar voru. Skiptastjori protabusins taldi a0 um 90% af veltu fyrirtaekisins hefdi verid svindl
af halfu Bagger. Arid fyrir gjaldprotid var érleg velta IT Factory skrad um 1,78 miljarda
danskra kréna en i raun var veltan emnungis um 10 miljonir danskra krona. Svindlid var talid
gridarlega umfangsmikid og flokkad sem hid stersta sem att hefur sér stad i Danmorku i
aratugi. Arid 2009 var Bagger deemdur i 7 4ra fangelsi fyrir fiarsvik.”> Pad sem kannski helst
vekur utanadkomandi adila til umhugsunar er ad forstjori annars dansks hugbtnadarfyrirteekis
hafdi 4ari0 adur sent tOlvuposta til mismunandi adila 1 viOskiptalifinu, par & medal
stjornarmanns IT Factory og annarra stjornenda IBM 1 Danmorku, um ad ekki veri allt med
felldu 1 fyrirtekinu. Hann nefndi medal annars ad um spilaborg veri a0 reda sem myndi
fliotlega hrynja. Pratt fyrir pessar advaranir hlaut IT Factory, nokkrum manudum eftir ad

tolvuposturinn var sendur ut, verdlaunin fyrre fndu.

bad athyglisverda i pessu mali er ad enginn peirra samstarfsadila eda stjornenda sem unnu
med IT Factory adhafdist nokkud eda gerdi nemar radstafanir 1 kjolfar pessara nyju
upplysinga um ad svik veru i gangi i félaginu. Emni adilnn sem tok eitthvert mark a
athugasemdunum var bloggari sem for ad draga 1 efa vaxtatdlur fyrirtekisins og
stiormmnarhefileika Stein Bagger.’® Bloggarinn hafdi { marga manudi skrifad { netitgafu
berlingske.dk og for st umfisllun ekki framhja starfsfolki IT Factory.’’ Vissan lerdom ma

draga af smnuleysinu sem vidhafdist & pessum tima.

Kostnadurinn (e. agency costs) vid ad vera i umbodssambandi getur komid fram pegar reynt
er a0 setja badi krofur og hvata til ad fa framkvemdastjora til ad starfa i pagu hluthafa. bPad
sem adallega telst til slks umbodskostnadar verdur til pegar ekki tekst ad f4 hann til ad sinna
hagsmunum hluthafans. Sa kostnadur getur medal annars komid fram med auknu eftirliti sem
hefur pann tilgang ad reyna ad koma i veg fyrir ad dregid s¢ ur dherslum & hagsmuni
hluthafans.  Umbodskostnadur  getur emnig komid til pegar fylga & eftr ad

>> Andrew Higgins, ,For Denmark’s Entrepreneur of Year, Something Was Rotten Wall Street Journal (17.
desember 2008) <http://online.wsj.com/article/SB122945517473311217.html> skodad 27. januar 2013.

3¢ The Extraordinary Rise And Fall Of Denmark’s IT Factory | TechCrunch® (TechCrunch)
<http://techcrunch.com/2008/12/02/the-extraordinary-rise-and-fall-of-denmarks-it-factory/> skodad 27. jantiar
2013.

>7 Seren Ravnsborg,,.Da IT Factory fordampede* [2009] (1) Lederne
<http://www.lederne.dk/magasinet/magasiner/2009/nr ljanuar2009/daitfactoryfordampede.htm> skodad 1. mai
2013.
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framkveemdastjorinn  sinni hagsmunum hluthafans 4 loglegan og sidlegan hatt. Sa kostnadur

getur ordid til vid radningu 4 utanadkomandi eftirlitsadila (e. auditor).’®

Til a0 reyna ad koma i veg fyrir umbodsvanda eru nokkrar leidir fyrir hendi sem mikilveegt er

a0 huga ad og snia aod:

- Sampykktum felagsins

- Skipulagningu felagsins (e. organisational structure)

- Samningum (e. contractual arrangements)

- Stjornunarlegu eftirliti (e. control mechanisms)

- Virku upplysingafledi og gagnsai (e. information disclosure and transparency)

- Stjérnarhattum felagsins

begar umbodsvandi kemur fram skiptr fledi og areidanleiki upplysinga miklu mal.
Ofullkomnar eda oreglulegar upplysingar geta haft ofyrirsédar afleidingar i for med sér fyrir
rekstur félagsins, til a0 mynda pegar taka & akvardanir sem geta haft ahrif & fjarfestingar eda
uthlutun eigna eda fjarmuna. Rangar upplysingar geta 1 slkum tivikum haft ymsar
afleidingar, svo sem leitt til pess ad verdlagning hlutabréfa verdur rong, sem pa getur haft
ahrif 4 Akvardanatoku framkvaemdastjornar.”® Mikilvaegt er pvi ad stilla af upplysingagjofina
og koma reglu & pad hvenar og hversu miklar upplysingar eru gefnar til réttra adila. Petta er
einkar mikilveegt, sérstaklega pegar dkveda skal skimdla og forsendur samninga.
Stjérnarheettir fyrirteekja taka medal annars a4 umbodsvandanum.

38 Joseph Clarke Dunning, ,,Agency Theory and CEO Incentives® [2012] SSRN Electronic Journal 11
<http://www.ssm.conv/abstract=2034618> skodad 10. mars 2013.
% Andersen, Aktie- og Anpartsselskabsret. (n. 36) 72 - 74.
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5. Stjornarhaettir fyrirtaekja
Hagsmunaarekstrar geta komid upp vid hinar ymsu adstaedur i rekstri félaga. Til ad haegt sé ad
koma i veg fyrir hagsmunaarekstra er naudsynlegt a0 skoda hvada reghir gida er snia ad
rekstri félaga og hvada viOomiOunarreglur hafa verid settar til ad reyna ad koma i veg fyrir
hagsmunaarekstra. { kjolfar mikilla fiarmalahneyksla sidustu aratuga hafa morg riki gefid ut
viomidunarreglur um stjornarheetti fyrirteekja og liggur pvi beinast vid ad skoda paer betur
asamt pvi hvada ahrif beattir stjornarhaettir geta haft & rekstur félaga og mogulega

hagsmunaarekstra innan félaga.

Fredimenn eru ekki allir 4 sama mali hvad vardar tilkun & pvi hvad teljist vera stjornarhaettir
fyrirtekja (e. corporate governance) og er engin ein almenn vidurkennd skilgreining til & pvi
hvert sé¢ efnismntak pessa enska hugtaks p6 ad ymsir hafi sett fram skilgreiningu 4 hugtakinu.
Efni stjornarhattaumraedunnar er pannig ekki meitlad 1 stein heldur getur pad tekid
breytingum eftir stad og tima, pad er olikt eftir [ondum og adstedum og breytilegt frd einum

tima til annars.
Skilgreining efhahags- og framfarastofnunar OECD 4 hugtakinu er eftirfarandi: °

"Corporate governance mvolves a set of relationships between a company’s management, its
board, its shareholders and other stakeholders. Corporate governance also provides the
structure through which the objectives of the company are set, and the means of attaining

those objectives and monitoring performance are determined."

Samkvaemt pessari skilgreningu er litid 4 stjornarhaetti fyrirteekja sem tengsl milli stjornenda,
stjornar, hluthafa og annarra hagsmunaadila. AJ stjornarheettir fyrirteekja studli ad skipulagi
(e. structure) og umhverfi sem akvedur stefiu og markmid fyrirteekja, hvernig skuli nd peim

markmidum og hvernig mela skuli pa frammistodu.

Vegna Dpess hversu fidlbreytilegur félagarétturinn er i hinum ymsu 16ndum verdur ad telja
omogulegt a0 ein skilgreining geti att vid um alla. Hér 4 landi er ekki til nein almenn

0 OECD Principles for Corporate Governance® 15
<http://www.oecd.org/daf/corporateaffairs/corporategovernanceprinciples/31557724.pdf> skodaod 31. oktdber
2012.
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skilgreining 4 hugtakinu, en Aslaug Bjorgvinsdottir skilgreinir hugtakid med eftirfarandi haetti
i grein sinni, Stjornheettir fyrirtekja og fyrstu viomidin 4 fslandi.®!

Lwotjornhattaumreedan tekur & Ollum pattum sem hafa ahrif & pad hvernig fyrirtaeki er stjornad
og markmid hennar er ad skapa reglur sem studla ad fjarhagslega hagkvemum og skilvirkum
rekstri. Viofangsefhid er skipan samspils stjornenda, hluthafa, réttindi peirra og skyldur,
akvorounarferlid 1 malefoum flaga og sidast en ekki sist skipan eftirlits med stjornendum

felagsins.”

Hugtakio stjornarheettir fyrirtekja hefur liklega aldrei fengid jath mikla athygli og sidustu 20-
25 arin og ma mogulega rekja pad til margra gjaldprota og hruns storra fyrirtaekja vidsvegar
um heiminn sem attu sér stad 4 peim tima. Umfj6llunin hefur oftast verid ut frd hagfreedilegu,
flarhagslegu eda stjornunarlegu sjonarmidi, en ekki jafn mikid fra lagalegu sjonarmidi. Pad
breyttist po i kjolfar fiarmalahrunsins arid 2008%2 og er i dag aukin 4hersla 16gd 4 hina
lagalegu hlid stjornarhatta.

Umrada um stjornarhaetti fyrirteekja er ekki ny af nalinni en hin hofst upphaflega ario 1622 i
tengslum vid framlengingu VOC stofnskrarmnar (e. charter). East India Company (VOC) var
afleiding samruna nokkurra fyrirtekja sem storfudu i austur-Asfu (e. East Indies) 4 arunum
1594 til 1602. Lagarammi pessara fyrirteekja, sem var mnleiddur fyrir emna ferd til austur-
Asfu, kom i veg fyrir ad hluthafar getu haft nokkur ahrif 4 rekstur félagsins. I flestum pessara
fyrirteekja  hofou hluthafarnir fiarfest fjdrmuni 1 framkvemdastjorunum en ekki i félagnu
sjalfi. Var pvi oObeint samband milli hluthafa og flestra pessara fyrirteekja. Samruni
fyrirteekjanna vard arid 1602 og breyttist ekkert vardandi rétt hluthafans til a0 hafa ahrif a4
felagid. Pegar VOC stofnskrdin var framlengd ari0 1622 kom upp mikill agreiningur milli
hluthata ~ og  framkvemdastjora.  Hluthafarnir =~ &sokudu  framkvaemdastjorana  um
valdamisnotkun (e. abuse of power), skortsolu (e. short-selling) og ad nyta sér felagid til ad
hagnast sjalfir (e. self-enrichment). Hluthafarnir métmeeltu harkalega, dreifdu bréfi par sem
peir hvottu folk til ad fjarfesta ekki i flaginu og krofoust pess af rikisstjorninni i landinu ad
hluthafar fengju aukin réttindi vid framlengingu stofnskrarinnar. Peir héldu pvi fram ad
sampykki hluthafa pyrfti til ad haegt veri ad lana fiarmuni fr4 félaginu og ad stérir hluthafar
hefou rétt til ad kjosa um skipun nyrra framkvemdastjora. Hluthafarnir i VOC unnu pessa

61 Aslaug Bjorgvinsdottir, ,Stjornarhzttir fyrirtzekja og fyrstu vidomidin 4 fslandi“ (2004) 1 (1) Timarit Logréttu
88, 7.

62 Vidskiptarad fslands,Samtok atvinnulifsins og Nasdaq OMX Iceland, ,Leidbeiningar um stjornarhztti
fyrirteekja* (Jin 2009) Leidbeiningar 3. utgafa 13.
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barattu og vid framlengingu stofnskrarinnar fengu storir hluthafar aukin réttindi, par 4 medal
rétt til ad tinefna einstaklinga i1 stodu framkvemdastjora. b4 var 16ggj6fin hert hvad vardadi
mnherjavidskipti og lagt til ad framkvaemdastjorar myndu érlega greida hluthofum ard. Ad

auki var stofiud nefhd sem sa um eftirlit med VOC framkveemdastjorunum.®®

Ma pvi segja ad umredan um stjornarheetti fyrirteekja hafi hafist fyrir morgum arum sidan po
a0 1 sidustu tid hafi hin farid heest sidustu tvo aratugi og pa fyrst og fremst i Bandarikjunum i
kjolfar storra gjaldprota fyrirteekja. Medal peirra fyrirteekja sem par foru i prot voru Enron og
WorldCom sem toldust adur til steerstu og oftugustu fyrirtaekja Bandarikjanna. Félogin hrundu
vegna spillingar og Ostjornar, pratt fyrir ad ekkert i fijarhagsbokhaldi peirra hafi 4 nokkurn hatt
gefid til kynna ad stada peirra veeri vek.®® Emhverjir tela einig ad umredan um
stjiornarhaetti fyrirtzekja hafi komid fram i kjolfar Watergate hneykslisins arid 1972.¢°

[ Evropu komu einnig i lios mikil fiarmalaafglop hja storfyrirtekjum sem leiddu til almennra
efasemda medal fjarfesta, einstaklinga, starfSmanna fyrirteekja og almennings um hlutverk
stiornenda, forstjora og innri og ytri endurskodenda.’® Af sému 4stedum hofst umradan i
Bretlandi 1 kringum 1990 sem leiddi til pess ad arid 1992 var sett 4 laggirnar nefhd sem gaf Ut
Cadbury  skyrshma sem innheldur vidmidunarreglr um  stjérnarhetti  fyrirteekja.®”’
Samberileg skyrsla var gefin Gt i Danmorku 4rid 2001, sem nefnd er Norby skyrslan, og sem

einnig inniheldur vidomidunarreglur um stjérnarhaetti fyrirtaekja.

5.1 Leidbeinandi reglur

Préunin i hinum alpjodlega felagarétti hefur sidustu 10-15 arin gjarnan verid hitud af umraedu
um stjornarhaetti hiutafélaga.® Pad ma segja ad umradan sndist um hin ymsu sambdnd sem
hafa ahrif & hvernig fyrirteeki er stjornad. Markmid umredunnar tengist pvi einnig ad utbla
reglur sem studla ad fjarhagslega ahrifarkri stjornun i flogum. Fyrirteeki eru had pvi ad peim
s¢ lagt til € fra fjarfestum, til ad pau geti stadid undir rekstri og fjarfestingum. Til ad fa

63 Matthijs De Jongh, ,,Shareholder Activism at the Dutch East India Company 1622-1625“ (2010) 2
<http://papers.ssm.com/sol3/papers.cfm?abstract id=1496871> skodad 16. nd6vember 2012.

4 Andersen, Aktie- og Anpartsselskabsret. (n. 36) 92-93.

85 A.C. Fernando, Corporate Governance : Principles, Policies and Practices (Pearson Education 2006) 20.

% Lilja Steinporsdottir, ,Innra eftirlit (2004/1) Peningamal - Sedlabankinn 86
<www.sedlabanki.is/uploads/files/PM041_6.pdf>.

7 Richard Smerdon, 4 Practical Guide to Corporate Governance (Sweet & Maxwell 2007) 1.

%8 Gareth Roberts og James Palmer, ,The Latest Legal News, Research and Legal Profiles* (Who's Who Legal)
<http://whoswholegal.com/news/analysis/article/30554/research-trends-conclusions-corporate-governance-
2013/> skodad 3. mai 2014.
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fiarfesta 1 id0 med sér parf ad vera hegt ad syna fram &4 ad félogin séu fjarhagslega vel rekin,
ad stjornun fyrirtekisins s€¢ g6d og ad uppgefnar upplysingar um hag fyrirtekisins séu réttar
og areidanlegar. Eftir pvi sem alpjodavaedingin eykst verda gooir stjornarhettir mikilvaegari,
tl ad audvelda vidskipti & morkudum sem annars eru fjarfestum Okunnugrr og framandi
Margar pjodir vidsvegar um heiminn hafa i peim tilgangi innleitt leidbemningar um goda

stjornarheetti.

[slenskar leidbeiningar um stjornarheetti fyrirtekja eru titollega nyjar af nalini og komu
fyrst Gt hér 4 landi 4rid 2004. Skyrslan um stjornarhaetti fyrirtzekja 4 fslandi kom ad stofii til
fra OECD og norrenum vidmidunarreglum. Emnig var tekid mi0 af reglum Evropska
efhahagssambandsins vi0 gerd leidbemninganna. Hlutverk pessara fyrstu leidbeininga var ad
gefa fyritekjum og stofnunum upplysingar um hvernig hatta skuli samskiptum 4 mill
stjorna, stjornenda og hluthafa. Fyrirteekjum sem skrdd eru & hlutabréfamarkadi hér a landi ber
ad fylgia leidbeiningunum um stjornarhaetti en paer eru pd ekki lagalega bindandi. Efhahags-
og framfarastofiunin OECD hefur gefio ut alpjodlega stadla um stjornarhaetti fyrirteekja og
eru peir stadlar taldir vera grunnpeettir gédra stjornarhatta sem pjodir geta nytt sér, pratt fyrir
fiolbreytileika pj6danna. Umreeddir stadlar skiptast i eftirfarandi flokka:

[. Réttur hluthafa

I1. J6fh medhdndlun hluthafa

1. Hlutverk annarra hagsmunaadila
IV. Upplysingar og gagnsei

V. Abyrgd stjornarinnar

Stadlar OECD hafa fengid vidurkenningu & pvi ad vera alpjodlegt viomid um goda
stjornarhaetti®® Ut fia pessum grunni hafa adrar alpjodlegar stofhanir og fyrirtaeki préad sinar
eign hugmyndir um pad hvad séu goor stjornarhett. PO vidmidunarreglurnar hafi ekki
verid mnleiddar 1 16g er flogum gert skylt ad geta pess i arsskyrshum sé ekki farid eftir

bein,l70

69 Organisation for Economic Co-operation and Development Staff, OECD Principles of Corporate Governance
- 2004 Edition (Organization for Economic Cooperation & Development 2004)
<http://encompass.library.cornell.edu/cgi-
bin/checkIP.cgi?access=gateway_standard%26url=http://dx.doi.org/10.1787/9789264015999 -en> skodad 16.
november 2012.

70 Aslaug Bjorgvinsdottir, ,Stjornun og stjornkerfi islenskra hlutafélaga® Vidskiptablad Morgunbladsins
(n6vember 2003) 3.
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Hinar leidbemnandi reglur eru i edli sinu proanlegar (e. evolutionary) og attu ad vera 1 sifelldri
endurskodun 1 ljosi mikilla breytinga 4 adstedum og umhverfi Til ad geta talist
samkeppnishaef (e. competitive) purfa fyrirteeki ad vera skapandi og pa er mikilvegt ad pau
geti adlagad stjornarhaetti sina & pann hatt ad haegt s¢ ad takast & vid nyjar askoranr og ny
tekifeeri. A0 sama skapi bera stjornvold mikilvega 4byrgd 4 ad tutbua arangursrika (e.
effective) 16ggjof til ad tryggja nagiegan sveigjanleika 4 morkudunum til ad svara krofum
hiuthafa og annarra hagsmunaadila.”' Hér a landi hafa verid gefhar Gt leidbeiningar um
stjornarheetti fyrirteekja af Vidskiptaradi fslands, Nasdaq OMX Iceland og Samtokum
atvinnulifsins. Stadlar OECD um stjornarheetti fyrirteekja eru einnig i stoougri endurskodun og
i 2014 fer fram heildar endurskipulagning 4 st60lum peirra sem buist er vid ad Luki arid
20157,

begar teknar eru dkvardanir um malefmi félags svo sem vid gerd samninga, begar
vioskiptatekifeeri eru nytt og upplysingar birtar, skal avallt bera hag félagsins fyrir brjosti og
alra hluthafanna.”®> Hinar leidbeinandi reglr um stjornarhaetti fyrirtekja eru lykilatridi i pvi
a0 vernda utanadkomandi fjarfesta, hvort sem peir eru hluthafar eda krofuhafar, i gegnum
16ggjofina.”* 1 islensku leidbeiningunum segir t.a.m. ad meginhlutverk flagsstjornar sé medal

annars:

A0 sja um ad hagsmuna allra hluthafa sé avallt gett, enda eiga stjornarmenn ekki sérstaklega

ad geeta hagsmuna peirra adila sem studdu pa til stjornarsetu,*’

5.2 Cadbury skyrslan

begar setja 4 vidmidunarreglur um stjornarhetti fyrirteekja i Evropu hefur oftar en ekki verid
litid til Bretlands og Cadbury skyrslan’® fia arinu 1992 notud til hlidsjonar. Cadbury skyrslan
var Utbtin i kjolfar mikilla sidferdislegra hneyksla i breska vidskiptalifinu og voru adstedur
ad morgu leyti svipadar i Bretlandi og Bandarkjunum hvad pad vardar. { Bretlandi vard t.d.
mikid upppot pegar i ljos kom ad Robert Maxwell’'s Mirror Group International hafdi notad
greidslur starfsmanna 1 lifeyrissjod til ad reyna ad koma 1 veg fyrir gjaldprot sinna eigin

71 OECD Principles for Corporate Governance (n. 54) 16.

2 ,OECD ,2014 Review ofthe OECD Principles of Corporate Governance*
<http://www.oecd.org/daf/ca/2014-review-oecd-corporate-governance-principles.htm> skodad 14. mai 2014.
7 Aslaug Bjorgvinsdottir, ,Hlutverk félagsstjornar i hlutafélogum® (2003) 2 (10) Dropinn 17, 18.

74 Rafael La Porta o.fl, ,JInvestor Protection and Corporate Governance [2000] SSRN Electronic Journal 2
<http://www.ssm.convabstract=183908> skodad 8. desember 2012.

7> Vigskiptarad Islands, Samtok atvinnulifsins og Nasdaq OMX Iceland, ,Leidbeiningar um stjornarhzetti
fyrirtaekja* (Jun 2009) Leidbeiningar 3. utgafa 13.

7 Committee on the Financial Aspects of Corporate Governance (n. 1).
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fyrirtekja, en Maxwell stal meira en biljon dollurum af starfsfolki sinu. Petta mal vard
alremdasta malid i Bretlandi & peim tima, en Maxwell var stofhandi og framkvaemdastjori
fyrirtaekisins 4samt pvi ad vera stjornarformadur pess.”’ Breska rikisstjornin vard i kjolfarid
asamt O00rum fjarfestingarbonkum ad leggja til mikla fjarmuni svo haegt veri ad uppfylla
skyldur lifeyrissjodsins um greidshir sem Maxwell hafdi stolid.”® Eftir ad upp komst um
flarsvikin, missti almenningur trima & fyrirtekjalifeyrissjodunum og var 16ggjofin endurbaett i
kjolfarid og skyrslur med leidbemningum gefhar ut til pess ad reyna ad koma i veg fyrir ad
petta geeti gerst aftur.”’ Osatti almennings laut ad pvi ad stjornendur fyrirteekja fengu himinha
laun og boénusa og pa jafnvel i fyrirtekjum par sem rekstraratkoma var slem. Foélk hafoi pa
skodun ad stjérnendur rédu sinum launakjorum algjorlega sjalfir og ad umbun peirra rédist

meira af greedgi en arangri.®*

[ Cadbury skyrslunni var leitast vid ad setja verklagsreghr (e. code of conduct) um
fyrirkomulag endurskodunar og upplysingaskyldu. Skyrslan er byggd a4 vidmidunarreglum (e.
code of best practices) fyrir fyrirteeki sem eru tutbun 1 kringum megnreglur um
abyrgdarskyldu (e. accountability), rddvendni (e. probity) og gagnszi Pessar megnreglur
hafa ordid viomid fyrir goda stjornarheetti { mérgum Evropurkjum.®!

Vidskiptahneyksli sem 4ttu sér stad & pessum tima, p.&.m. Maxwell malid, voktu athyghi &4 pvi
a0 framkvemdastjorar, sem attu hagsmuna ad gaeta, gatu hagrett hinum hefobundnu
stjornarhattum peim til hagsbota, en ekki endilega til hagsbota hluthofum eda Odrum
hagmunaadilum. Helstu atridin i skyrslunni snia p.a.l. ad pvi ad framkvemdastjorar felags (e.
non-executive directors) sitji ekki 1 flagsstjorn, 4samt ymsum breytingum 4 storfum
félagsstjornarinnar og pvi ad endurskodendur fai virkt hlutverk.®?

5.3 Ngrby skyrslan

[ Danmorku hofou einnig att sér stad gjaldprot hja morgum storum og virdulegum
fyrirtekjum, peirra 4 medal var danska fyrirtekid Nordisk Fjerfabrik sem sérhefoi sig i
vefhadarvorum, fiori og duni. Nytt endurskodunarfyrirteeki var rddid fyrir fyrirteekid, vegna

7 Colin Boyd, ,Ethics and Corporate Governance: The Issues Raised by the Cadbury Report in the United
Kingdom™ (1996) 15 (2) Journal of Business Ethics 167, 168.

78 Lawrence M. Salinger (ritstj.), Encyclopedia of white-collar and corporate crime (Second edition, Sage
Publications 2013) 5.

7 BBC News | BUSINESS | Could it happen again? <http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/1251019.stm>
skodad 24. névember 2012.

80 Boyd (n. 68) 168.
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akvorounar 4 hluthafafundi arid 1987, til ad sja um endurskodun fyrir Nordisk Fjerfabrik. Hid
nyja fyrirteeki hof ad setja sig nn i fjarhagslega stodu fyrirteekisins, en stjornendurnir veittu
ekki per upplysingar og gdgn sem 6skad var eftir. Endurskodunarfyrirteekid for ad gruna ad
per myndu ekki geta gefid ut arsskyrslu &n fyrirvara. Eftr ad bdkhaldsarinu lauk pann 18.
april 1988 sagdi endurskodunarfyrirteekid upp storfum hjd Nordisk Fjerfabrik og haetti
samstundis. Eftir ad Nordisk Fjerfabrik vard gjaldprota foru yfir 100 hluthafar i mal vio
endurskodunarfyrirtekid  og  krofdust  skadabdta, med  par  stadhefingar  ad
endurskodunarfyrirtaekid hefdi ekki séd til pess ad per endurskodendur sem toku vid veeru
neglega vel ad sér um stodu fyrirtekisins og ad per hefou ekki séd til pess ad
arsreikningarnir veru med hinum naudsynlegu endurskodanda fyrirvérum. Haestiréttur taldi
ekki ad endurskodendur, vid lok starfa, ettu ad gera meira en peir hefdu gert 1 pessu tilviki.

Peir hefou starfad eftir godum endurskodunarreglum.®?

Fyrirtekid Nordisk Fjerfabrik var stofnad arid 1901 og naut lengi vel mikillar velgengni i
vioskiptalifinu. Kom pvi morgum mjog a4 ovart pegar fyrirteekid vard gjaldprota arid 1991 og
for 1 kjolarid fram mikil rannsokn & storfum framkvemdastjora, felagsstjornar og
endurskodanda fyrirteekisins. Var i framhaldinu hert & reglum um endurskodendur og abyrgd

peirra.®*

Lkt og i breska malnu um Mirror Group International kom 1 ljos ad
framkveemdastjori og stjornarformadur hofou latid skreyta bokhaldid eftir eigin porfum og
hentugleika pegar for ad ganga illa i fyrirteekinu. Hneykslio vardandi pessi bokhaldssvik var

svo mikid ad stjornarformadurinn fyrirfor sér skommu eftir ad upp komst um malio.*>

Danir sau pvi porfina 4 pvi ad skoda stjornarhaetti hja donskum fyrirtekjum og arid 2001 var
skipud nefnd 1 Danmoérku sem var falid pad hlutverk ad meta hver porfin veri & godum
stjornarhattum 1 donsku viOskiptalifi. Nefndin samanst6d af stjdrnendum fyrirtekja,
fredmonnum, fulltraum hagsmunaadila o.fl. og atti hun ad Iysa danskri stjérnarmenningu (d.

bestyrelseskultur) og tutbla leidbeiningar i samreemi vid hana®®. A sama tima var sett i gang

83 Flemming Keller Hendriksen, ,,Nordisk Fjer — revisors erstatningspligt for fortidig fratreeden som revisor” (jin
2004) <http://www.lovorientering.dk/default.asp?filnavn=/vis_artikelasp?artikel=702> skodad 29. né6vember
2012.

84 Flemming Keller Hendriksen, ,Nordisk Fjer —revisors erstatningspligt for fortidig fratreeden som revisor (jun
2004) <http://www.lovorientering.dk/default.asp?filnavn=/vis_artikelasp?artikel=702> skodad 29. né6vember
2012.

¥5 Nordisk Fjer, Wikipedia, den fiie encyklopcedi (2012)

<http://da.wikipedia.org/w/indexphp?title=Nordisk Fjer&oldid=5740177> skodad 29. névember 2012.

8 Andersen, Aktie- og Anpartsselskabsret. (n. 36) 81.

27



rannsoknarvinna sem atti ad skoda adsteedur i Danmorku Ut fia alpjodlegu sjonarhorni®’ bratt
fyrir ad til stadar veru viomidunarreglur, var i Danmorku gefin ut skyrsla sem lagdi aherslu a
medalstor og stor skrad fyrirteeki Skyrslan feékk nafnid Nerby skyrslan og voru i henni
leidbeiningar um stjérnarheetti fyrir donsk fyrirteeki. Kaupholl Kaupmannahathar utbjé einnig,
4 sama tima, skyrslu sem mnihélt fjolmargar tilldogur um hvernig haegt veri ad baeta
viomidunarreglurnar og emnig kom fram skyrsla fra Félagi 16ggiltra endurskodenda sem lagdi
gherslu 4 litl og medalstor fyrirteeki®® Uppsetning Nerby skyrshinar var ekki osvipud
uppbyggingu bresku Cadbury skyrslunnar og lagdi hin aherslu 4 eftirfarandi peetti®

L Hlutverk hluthafa og samspil peirra vid stjornendur
IL. Hlutverk hagsmunaadila og pyding peirra fyrir f€log
III. Upplysingar og gagnsai

V. Hlutverk felagsstjornar og abyrgd

V. Samsetning felagsstjornar

VL. Greidslur til flags- og framkvae mdastjornar

VII.  Ahzttustyring

[ Norby skyrshinni var 16gd fram tilaga um pad hvernig fagleg pekking og haefii kemur vid
sogu vid val 4 adilum i stjorn. I skyrshnni er melst til pess ad stjornarmenn tryggi pad ad
frambjodendur til felagsstjérnar bui yfir peirri faglegu pekkingu og peirri reynslu sem parf til
a pvi svidi sem fyrirteekio starfar. Vid tinefningu nyrra stjornarmanna skal stjornin tryggja ad
samsetning stjérnarinnar s¢ pannig ad hin hafi yfir ad rdda naegri faglegri pekkingu til ad
takast 4 vid sin verkefni 4 besta mogulegan hatt.””

5.4 Graenblédungur Evréopusambandsins

Evropsk felagaloggjof hefur séd fyrir sameiginlegum reglum sem jafngilda vernd fyrir
hluthafa, krofuhafa og adra hagsmunaadila mnan Evropusambandsins og sem adgerdir
fyrirtekja geta haft ahrif 4. Fjarhagslegr erfidleikar i mérgum 16ndum Evropu urdu til pess ad
ari0 2010 kynnti framkvemdastjorn Evrépusambandsins fimm markmid sem Evropurikin

87 Paul Kriiger Andersen, ,Nerby-udvalgets anbefalinger om god selskabsledelse” (Borsen. Ledelseshindboger)
<http://v4.blh.dk/article.aspx?book=44&Articleld=4d86e923-fbdb-492e-ab48-c19cdle41b54> skodad 24.
névember 2012.

88 Danske Revisorer (FSR), <www.fsr.dk> skodad 14. mars 2014
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skyldu nd fyrir ari0 2020. Markmidid med Evropsku félagaloggjofinni var fyrst og fremst ad
Evropa skyldi komast ut ar erfidleikunum sterkari en fyrir pessa erfidu tima. Megin dherslan
er a storf (e. employment), rannsoknir og nyskopun (e. research and innovation),
loftslagsbreytingar og orku (e. climate change and energy) og barattu gegn fatekt (e.
combating poverty).”!

[ framhaldinu af pessari markmidasetningu gaf framkveemdastjornin Gt greenblodung (e.
Green Paper) ari0 2010 og aftur i april 2011 sem snyr ad stjornarhattum fyrirteekja i Evropu.
Blodungurinn opnar fyrir (e. launches) opinbera radgjof (e. public consultation) um leioir til
ad bzta samsetningu stjornarhatta fyrirtzekja sem til stadar er i dag. I skyrshuni eru kaflar
sem luta ad felagsstjorn og hluthafa dsamt umfj6llun um ad ,.fylgia meginreglunni eda tutskyra
af hverju ekki“ (e. comply or explain principle).”

Evrépa hefur purft 4 hlutafélagaloggjof ad halda sem er adlogud ad porfum samfélagsins og
préun fijarmalaumhverfisins. Evropsk felagaloggjof hefur spilad stort hlutverk i pvi ad byggja
upp markadssvedi Evropusambandsins (e. single market). Var pvi akvedid ad kominn veeri
timi tl ad skoda hvort loggofin metti porfum nitimans. 1 febriar 2012  hleypti
framkvemdastjornin - af stokkunum samrddsfundi sem snérist um framtid evropskrar
16ggjafar.”® Afrakstur samradsfundarins 2012 og helstu adgerdir (e. main lines of action) sem

akvednar voru i kjolfar hans voru eftirfarandi:>*

o Auka gagnsei milli fyrirteekja og hluthafa peirra i pvi skyni ad bata stjérnarhetti (e.
enhance transparency between companies and their shareholders in order to improve
corporate governance)

e Hvetja og greida fyrir patttoku hluthafa til lengri tima (e. encourage and facilitate

long-term shareholder engagement)

°! Europe, ,,European Company Law: what way forward?* <https/europa.eu/rapid/press-
release IP-12-149 enhtm?locale=en> skodad 26. jantiar 2013

2 Europe, ,.European Company Law: what way forward?* <http://europa.eu/rapid/press -release IP-12-

149 en.htm?locale=en> skodad 26. januar 2013

93 Europe, ,,European Company Law: what way forward?* <http://europa.eu/rapid/press-release IP-12-

149 en.htm?locale=en> skodad 26. jantiar 2013.

o Framkvaemdastjorn Evropusambandsins, ,,Action Plan on European company law and corporate governance*
(desember 2012) Minnisblad <http://europa.eu/rapid/press-release MEMO-12-972 en.htm?locale=en> skodad
26. januar 2013.
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e Stydja vid evropsk fyrirteeki og studla ad vexti og samkeppnishaefni peirra (e. support

European businesses and encourage their growth and competitiveness)

[ desember 2012 var sidan i framhaldinu 16gd fiam adgerdardzethin sem bar nafiid:
»European company law and corporate governance - a modern legal framework for more
engaged shareholders and sustainable companies”. Adgerdardethinin  kunngerdi um 16
mismunandi adgerdir sem framkvamdar yrdu af halfu framkvemdastjornarinnar. I sumum
pessara adgerda eru tillogur ad lagabreytingum 4 medan adrar adgerdir eru meira

radleggjandi, (e. soft law) 4samt leidbeinandi reglum um stjornarhatti.”>

Helstu tillogurnar (e. initiatives) sem fram komu i adgerdardetluninni 16gdu mesta aherslu a
gagnsai, langtimapatttoku hluthafa (e. long-term shareholder engagement) dsamt frumkvaedi i
fyrirtekjaloggjof (e. initiatives in company law). [ adgerdardztlninni matti m.a. finna
eftirfarandi 4ahershur:”®

- Birting stefhu felagsstjérnar um fijdlbreytileika og fyrirkomulag ahattustyringar

- Aukinn synileiki hlutafjareignar i skradum felogum

- Aukin gedi i skyrslum fyrirteekja um stjornarhaetti

- Aukid gagnsei & poknunum og starfskjorum stjornenda dsamt pvi ad veita hluthdfum
rétt til a0 greida atkvaedi um starfSkjarastefhu felagsins (e. improving transparency on
remuneration policies and individual remuneration of directors, and granting
shareholders the right to vote on the remuneration policy)

- Aukin vitund um evropska flagaloggiof og 1og um evropsk samvinnufélog

- Aukin tekiferi fyrir litil og medalstor fyrirteeki pvert 4 landameri (e. cross border)

- Greming 4 hindrunum & eignarhaldi starfSmanna i adildarrikjum (e. identification of
obstacles to employee share ownership in Member States)

- Reglur um flutning skradra skrifStofa yfir landameri (e. rules on cross-border transfer
of registered office)

- Endurskodun 4 reglum um samruna yfir landameri (e. revision of the rules on cross-
border mergers)

- Reglur um deildir pvert 4 landameeri (e. rules on cross-border divisions)

95 sama heimild.

6 Commission plans to modernise European company law and corporate governance* (Europa, desember
2012) <http://europa.eu/rapid/press-release IP-12-1340 en.htm?locale=en#PR_ metaPressRelease bottom>
skodad 26. januar 2013.
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- Kerfisskraning 4 helstu tilskipunum félagaloggjafar (e. codification of major company

law directives)

Allar paer viomidunarreglur sem hefur verid fjallad um i1 pessum kafla eiga pad sameignlegt
a0 reynt hefur verid ad setja fram leidbeiningar um pad hvernig hegdunarreglur innan félaga
eiga ad vera til ad haegt s¢ ad koma 1 veg fyrir hagsmunaarekstra.
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6. Hagsmunaadilar

Til pess ad athuga hvenzr um mogulega hagsmunadrekstra geti verid ad raeda er naudsynlegt
ad skoda mogulega hagsmunaadila. 1 pessari ritgerd eru sérstaklega teknir fyrir
hagsmunadrekstrar i flogum og verdur pvi einblint & pa adila sem geta lent i adsteedum par
sem um hagsmunadrekstra getur verid ad raeda. Hagsmunaadilar sem helst er ad finna og
tengjast rekstri fyrirtekja eru hluthafar, félagsstjorn, framkvaemdastjorn og krofuhafar. Verdur
farid ndnar 1 hvern hagsmunaadila fyrir sig og skodad hvada reghir gida fyrir vidkomandi
asamt pvi hvernig démaframkveemd hefur tekid 4 hagsmunaarekstrum og vid hvada adstaedur
peir verda helst til

6.1 Hluthafar

Jafaradisreglan er talin grundvallarregla i félagarétti. I 2. mgr. 20. gr. hfl. og 12. gr. ehfl
kemur hin fram en i hfl. er meelt fyrir ad allr hlutir skuli hafa jafhan rétt i flagnu, 4 medan
a0 ehfl. kveda & um ad séu hlutir fleiri en einn skulu allir hlutir hafa jafhan rétt midad vio
fiarhed nema annad sé 4akvedi®d 1 sampykktum félagsins.”” Ein af grundvallarreglum
felagaréttarins er ad meirhluti hluthafa redur jafhan ferdinni vid d&kvardanatokur &
hluthafafundum og fer par af leidandi med @dsta vald i malefnrum hvers hlutafélags, sbr. 1.

mgr. 80. gr. hil

[ storum fyrirtekjum getur komid upp su stada ad ekkert samband er milli hiuthafa og
felagsstjornar. Fjarfestir hefur t.a.m. fiarfest i felaginu i von um 4gbéda en tekur ekki beinan
patt 1 starfi félagsins med pvi ad meta a hluthafafundi. Pad er ekki endilega af pvi ad
fiarfestirmn vill ekki vita hvernig félagid starfar heldur getur pad verid vegna timaskorts eda
pekkingar- og hvataleysis til ad taka patt i stjornunmnni Slikir fjarfestar treysta a4 ad
felagsstjornin hafi pekkingu og sérfreedikunnattu til ad taka réttu dkvardanirnar en ekki ut fra
pvi hvad hiuthafinn myndi vilja.”®

Emnn af kostunum vid hlutafelog er ad hluthafi getur falid 60rum pad verkefni ad stjorna
felaginu. Aftur & méti ma einnig segja ad stjornandi, sem ekki er hluthafi hafi ekki somu
hagsmuna ad geta og hluthafinn, sem getur par af leidandi 4tt pad til ad leida ti

hagsmunaarekstra.”® Hagsmunir félagsins eiga ad ganga framar hagsmunum stjornarmanna,

97 Skyrsla Lagastofnunar(n. 20) 9.

%% paula J. Dalley, ,,Shareholder (and director) fiduciary duties and shareholderactivism (2008) VIII Houston
Business and Tax Journal 307 <http://www.hbtlj.org/v08p3/v08p3dalleyar.pdf>.

9% Aslaug Bjorgvinsdottir, ,,Stjornun og stjornkerfi islenskra hlutafélaga® (n. 63) 1.

32



hiuthafa eda hluthafahopa ef hagsmunaarekstur verdur.'”® Radandi hiuthafar hafa baedi hvata

(e. mcentive) til ad fylgast med stjornendum og vald til pess ad stjérna peim.

6.1.1 Hluthafafundur

Hluthafafundur fer med @dsta vald i malefoum hlutafélags skv. 1. mgr. 80. gr. hfl. og 1. mgr.
55. gr. ehfl Hluthafar njota 4dkvedinna felagslegra réttinda i1 gegnum hluthafafind, p.m.t.
atkvaedisrétt um ymis mikilveeg malefhi eins og kosningu stjornar og um malefhi sampykkta
felagsins. Hluthafafindur er ad jafhadi eini vettvangurinn par sem hluthafar geta beitt peim
ahrifim sem Ilogum samkvemt tengjast hlutafjareign pemra, sbr. 2. mgr. 80. gr.
hlutafélagalaga og 55. gr. laga um einkahlutafelog, og eru &kvardanr hluthafa utan
hluthafafundar ekki taldar hafa neitt gildi. Af framangreindu leidir ad hluthafi 4 ekki a0 geta
gefi0 stjorn felagsins eda framkvemdastjora fyrirmeli med somu réttardhrifum og ef um
hluthafafund veeri ad raeda. Pad er 6had pvi hvort hlutadeigandi fer med meirihluta atkveda i
felaginu.'®' Adur fyrr purfli 10% hiuthafa til pess ad hagt veri ad kalla saman hlutha fafund
en i dag parf emungis 5% hluthafa sbr. 85. gr. hfl. Engar sérstakar skyldur hvila po a
hluth6fum til pess ad studla ad hagsmunum felagsins og er ekki gerd krafa um ad hluthafi taki
personulegan patt 1 storfum felagsins.

Fyrir utan hluthafafundi hafa hluthafar takmarkada moguleika til ad hafa ahrif 4 stjorn félags
og hafa i1 raun ekki annan lagalegan rétt til ad hafa ahrif 4 starfSemina. Hluthafafund skal
halda a.m.k. einu sinni 4 ari, sbr. 84. gr. hfl, og par skal reda félagsmalefni og akvardanir um
malefni sem tengjast felaginu, p.4.m. stadfestingu arsreiknings, kosningu stjornar o.p.h. Allir
hluthafar hafa rétt til a0 saxkja hluthafafund, dsamt umbodsménnum hluthafa, stjérnarménnum
og framkvemdastjéra. Ef hluthafi hefur haft moguleika 4 ad sxkja fund en matti ekki, pratt
fyrir ad til fundarins hafi verid bodad med logmatum heaetti, er ekki sidar haegt ad krefjast pess
ad dkvardanir 4 hiuthafafundi séu demdar 6logmeetar, sbr. Hrd. 354/2001.'%2

Hestiréttur [slands hefur itrekad forgangsrétt hluthafafindar til ad hafa ahrif 4 préun og
dkvardanir félagsins. [ domi Hestaréttar nr. 315/1994 (Syn) kvad domurinn 4 um ad 4
hluthafafundi var hegt ad taka fyrir sérhvert malefhi sem felagid vardadi, og gert um pad

100 Stefan Mar Stefansson, Hlutafélog, einkahlutafélég og fjarmalamarkadir (n. 2) 257.

"' sama heimild 280.

192 Domareifun Hrd. 354/2001. Tiu 4rum eftir adalfund félags, hofdadi erfingi eins hluthafanna mal gagnvart
félaginu og taldi ad dkvordunin vaeri 6gild par sem ekki var bodad til fundarins med 16gmaetum hetti. Stefhandi
hafdi ekki h6fdad mal innan pess frests semkvedid var 4 um i l6gum og hann hafdi sannarlega haft vitneskju um
fundinn og pvitalid 6taekt ad hann tepum 10 drum sidar geti byggtrétt 4 pviad dkvordun fundarins hefdi i
ondverdu verio ogild.
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alyktun, og bar pa flagsstjorninni ad fara eftir pvi. I 95. gr. hil er ad finna pa reglu ad
hluthafafundur megi ekki taka Ootihlydilegar dkvardanir. Reglan er taln mjog mikilveg
meginregla um minnihlutavernd. Akvaedi 76. gr. hfl banna beinlinis flagsstjorn og
framkveemdastjora ad framfylgja 4kvordun hluthafafundar, ef hin brytur i baga vid 16g eda
félagssampykktir. I 96. gr. segir:

noHluthafi, stjornarmadur eda framkvaemdastjori getur hofdad mal vegna akvorounar
hluthafafuindar sem hefur verid tekin med Ologmetum heetti eda brytur i baga vid 16g pessi
eda sampykktir félagsins. %>

bau sjonarmid ad stefit skuli ad aukinni vernd mmnihluta i flogum hefur um nokkurt skeid
verid rikjandi i norreenum rétti. Pessi stefha hefur t.d. verid i danskri 16ggof pratt fyrir
markvissa proun danskrar hlutaf€lagaloggjafar til enfoldunar og dherslu 4  skilvirkni
akvardanatoku i félogum.'® Pad er pé gert med pau megin sjonarmid ad leidarljosi ad auka
minnihlutavernd. Somu sjonarmid rada for 1 norskum rétti sem endurspeglast m.a. i norska
Sandakergirden domnum fia 4arinu 2003. [ peim domi var kvedid & um afgerandi
stefiumdrkun 1 pessum efnrum og um minnthlutavernd almennt gagnvart afgerandi yfirradum

radandi meirihluta.'%’

bad kemur oftar i j6s nuordid ad i fyrirtekjum par sem um marga hluthafa er ad raeda, er
hluthafafindurinn  einungis formsatridi en ekki vettvangur sem gerir hluthofum kleift ad taka
patt i proun félagsins. I félogum par sem hiuthafar eru fair og einn hiuthafi er miklu sterri en
adrir er pvi almennt pannig hattad ad ekki er tutilokad ad hinn stori hluthafi reyni ad hafa
obein ahrif 4 stjorn, stjornendur og framkvemdastjora, sem getur valdid beinum

hagsmunaarekstrum.'°®

6.1.2 Vald hluthafa

Hluthafi hefur oOvéfengjanlega (e. unrivalled) valdastoou 1 norrenum félogum par sem i
norreenni felagaloggjof er valddreifingin prepaskipt (e. strictly hierachichal), sem pyor ad hid
haerra prep getur stjornad hinu legra. Til ad hid haerra prep hafi fulla athygli fra hinu legra
prepi, utnefnir haerra prepid hid legra og getur fjarlegt pad ad vid og an fyrirvara. bannig

103 96.gr. laga um hlutafélog nr. 2/1995

194 Andersen, Aktie-o g Anpartsselskabsret. (n. 36) 409.

195 Domareifun Rt. 2003,713 (Norway-Seafoods). [ malinu var deilt um verdlagningu hluta sem Kjell Inge
Rokke innleysti. Eignarhlutur hans var fyrir 93,52%. Démurinn leit medal annars til pess verds sem fékkst vid
eftirfarandi s6lu 4 eignum félagsins og leit framhja markadsverdi bréfanna pegar innlausnin 4tti sér stad.

196 Andersen, Aktie- og Anpartsselskabsret. (n. 36) 298.
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geta hluthafar & adalfundi Utnefit stjorn og getur stjdrnarmdénnum einnig verid sagt upp af
somu adilum, an pess ad skyring s¢ gefin. Pessi sterka stada hluthafans er emungis takmdorkud
i peim fau tilvikum par sem hatta er & hagsmunadrekstrum, eins og med minnihlutavernd.
begar hluthafar vinna saman a hluthafafundi eru peir nanast alvaldir (e. omnipotent), en par
sem hluthafafindurinn hefur ekki vold til ad framkvaema, pa geta per ekki adhafst frekar
nema i gegnum stjornina. Pannig er vald hluthafans, pratt fyrir a0 pad sé toluvert, ad morgu
leyti takmarkad og getur hann i raun ekki ndd fram frekari voldum nema med pvi ad taka 4 sig
meiri abyrgd. Pa abyrgd getur hann fengid med pvi ad vera i stjorn félagsins eda sem
framkveemndastjori.'” I breskum 16gum er vald huthafa til demis 4 pann hatt ad ef
framkveemdastjori er einnig hluthafi i félagnu, pa hefur hann einnig atkveedarétt um atridi er
varda hans eigin hagsmuni. M4 pannig nefna ad ef til umredu er 4 hluthafafundinum hvort
eigi ad lata framkvaemdastjora felagsins vikja, pad getur framkvemdastjorinn sjalfur greitt
atkvadi sem hluthafi um eigin orlog.'*®

[ Hestaréttardomi nr. 315/1994 (Syn) voru stefnendur hluthafar i TU og stefndu medlimir i
stjorn pess og einnig kaupendur ad 20% hlut i S ehf. sem var i eigu TU. Tekist var 4 um
akvordun stjornar fU ad selja hlutafé félagsins i S hf Var TU 100% eigandi S ehf en adur
hafdi hluthofum félagsins verid bodid ad kaupa 80% hlutafjareignar i S ehf. 1 hlutfalli vid
hlutafjareign vidkomandi i [U. Meirihluti stjornar [U tok pa akvordun ad selia pa 20% hiuti
sem eftir voru & stjornarfundi, pratt fyrir ad krafa hafi komid fram 4 fundinum fra eigendum,
sem attu mera en 10% hlutafjar, ad 4kvordun um solu yrdi tekin 4 hluthafafundi. Toldu
stefnendur ad umraedd sala hafi verid 6logmzet par sem skyr krafa hafdi komid fram um ad
akvordun um solu skyldi taka 4 hluthafafundi. Peir téldu ad pessi titekna sala hefdi verid
langt undir raunvirdi hlutanna til kaupanda og ad petta stangadist 4 vid 76. gr. hl. par sem
radstofunin  veri  augljéslega til pess falln ad afla dkvednum hluthofum otihlydilegra
hagsmuna 4 kostnad annarra. Taldi Heestiréttur ad ekki hefdi verid hofo til hlidsjonar sama
jaforedisregla og hafdi verid vid solu & hinum 80% hlutafjarins. Taldi démurinn ad sala
bréfanna gaeti verid til pess fallin ad raska rétti hluthafa skv. 76. gr. Nidurstada démsins var

ad akvordunin um s6lu hlutanna var demd ogild.

[ samhengi flagaréttar er framkveemdastjori si sem fer med voldin. Hiuthafar geta haft dbein
ahrif en per hafa engin lagaleg vold yfir eignum fyrirtekja og alls ekki lagaleg vold yfir

107 payl Kriiger Andersen,Nis Jul Clausen og Rolf Skog, Shareholder Conflicts (Thomson 2006) 69-72.
'%8 Janet Dine, Marios Koutsias og Michael Blecher, Company Law in the New Europe: The EU Acquis,
Comparative Methodology and Model Law (Edward Elgar 2007) 141.
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eignum annarra hluthafa. Per hafa einungis vold yfir eigin hlutum, sem er stadreynd sem
16gin vidurkenna med pvi ad vernda hluthafana af kappi med atkvedaréttinum og geta peir
selt hiut sinn.'®” Hluthafafindur fer ekki med eiginlega stjorn félagsins en tekur hins vegar
akvardanir sem hafa pydingu vid stjornun og rekstur félagsins & medan ad stjornun felagsins
er hlutverk framkvemdastjéra. Vald hluthafafindar birtist i skyldu stjéornenda flagsins til

pess a0 taka akvardanir med hagsmuni hluthafanna ad leidarljosi.

bau rok sem meela helst med pvi ad hluthafar fai meiri vold eru ad peir eru eigendur félagsins
og veri pvi edlilegt ad peir mettu skipta sér af pvi hvernig félagid starfar. A moti maela rok
gegn pvi ad perr fai frekari vold og ma par helst nefna ad allur rekstur og 4dkvardanataka yrdi
talsvert pyngri og floknari. Emnnig geeti slkt fyrirkomulag ordid kostnadarsamt asamt pvi ad

likurnar & hagsmunaarekstrum getu aukist.

begar réttindi hluthafa eru vel varin og peim fylgt eftir af halfu 16ggjafarvaldsins eru fjarfestar
taldir viljugri til ad fiarmagna flog. 1 rikjum par sem réttarkerfid verndar ekki utanadkomandi
fiarfesta er umhverfid fyrir stjornarhaetti fyrirtekja talid sidra.''”

[ mali Heestaréttar nr. 293/2000 (Raudar rosir), sem fiallar um vidskipti stjornenda og hluthafa
vio félagid, krafdi félagid E um skadabztur sem feélagid taldi E hafa bakad sér med hattsemi
sinni. { kjolfar osettis milli E og A, sem voru badar stofiendur og helmingseigendur i
felagmu, hafdi E fjarlegt sterstan hluta vorulagers ur versluninni Raudar rosir (R) og
radstafad honum 1 eign pagu. Var E taln hafa farid talsvert Ut fyrir heimildir siar og
hattsemi an heimilda. E hafdi [atid personulega hagsmuni sina rdda for 4 kostnad félagsins og
hattsemi vidkomandi til pess fallin ad valda R tjoni. E var talin bera skadabotadbyrgd &

saknemum og 6logmaetum gerdum sinum.

6.1.3 Minnihlutavernd

Hér 4 landi hefur l6ggjafinn 4 sidustu drum verid i0inn vid ad innleida nyjar reglur er studla
ad auknum réttndum minnihlutans og pannig undirstrikad mikilvaegi pess hops hluthafa a
markadi''! Pott minnihlutavernd hafi adur verid til stadar ad einhverju leyti, er liost ad na er
til stadar enn viotekari vernd en &d0ur var. Aukin upplysingaskylda, hluthafakosning 1
vioskiptum vi0 tengda adila og breyting & meginreglu minnihlutaverndar eru allt keerkomnar
viobaetur vi0 minnihlutavernd og allar til pess fallnar a0 auka tiltri almennings &

19 Dalley (n. 85) 302.
974 Porta o.fl. (n. 66) 3.
i »kyrsla Lagastofnunar® (n. 20) 6
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hlutafélagsforminu. Réttindi minnihluthata eru mikil og fjdlbreytt i niverandi regluverki og
ekki haegt ad sja ad pau séu til pess fallin ad hamla starfsemi hlutafélaga.

begar fjarfestar leggja fyrirtakjum til f&, Odlast per jafnan réttindi eda vold sem eru oftast
verndud | gegnum reglrr eda loggiof vidkomandi lands. [ islenskum félagarétti er
meirihlutareedi  grundvallarregla. Pad pydr ad meirhluti hluthafanna redur ad ollu jofiu
akvardanatoku i flaginu og 4 hluthafafundum sbr. 80. gr. hfl. og 1. mgr. 55. gr. ehfl.

Minnihlutavernd felst 1 pvi ad veita minnihluta hluthafa dkvedin réttindi. Pessi réttindi eru
ekki sérstaklega tekin fram i hlutafélagalogunum, en pad er augliost ad sumar greinarnar eru
byggdar 4 pessum mnnihlutaréttndum. Minnihlutaréttindi  eru  réttmdi  sem tiltekinn
minnihluti 4 ad hafa vio tilteknar adstedur hvort sem er i sampykktum eda Iogum, en
sampykktir mega adeins innihalda meiri réttindi en 16gin kveda 4 um, en aldrei ma skerda pau
réttindi sem fram koma i Iogum. Hefur l6ggjafinn pannig leitast vid ad koma edliegu
jafivaegi 4 hagsmuni meirthlutans og minnihlutans. Lagadkvaedi geta veitt minnihluta Obeina
vernd med pvi ad krefjast hrens eda aukins meirihluta 1 atkvedagreidslum um titekin
malefhi. Minnthluti getur pvi verid allt frd minnstu mdégulegu emningu upp ad nedri mérkum
helmings.' 2

Minnihlutavernd 1 hlutaf€lagalogum er ekki nytikomin en allt frd setningu fyrstu laga um
hlutafélog nr. 77/1921 hefur pessi vernd verid til stadar i mismunandi formi. Lengi vel var su
regla ologfest ad hverjum hlut fylgdu somu réttindi, en med I6gum um hlutafélog nr. 32/1978
kom fyrst fram vilji I6ggjafans til skyrari minnihlutaverndar. Beadi voru Iogfestar adur
ologfestar reglur, sem og morg nymeel. Skyrt kom fram i I6gskyringargdgnum ad aukinn vilji
veeri fyrir pvi ad baeta vernd minni hluthafa.''?

Lagastofiun Haskola fslands setti 4rid 2009 fram itarlega skyrsti um minnihlutavernd 4
fslandi og var i kjolfarid farid i ymsar breytingar 4 Alpingi med pad ad markmidi ad styrkja
verndina enn frekar. Var minnihlutaverndin styrkt med breytingu & hfl. nr. 68/2010. Reglur
um minnhltavernd  eiga retur ad rekja til  sidferdislegra og sanngirnisraka. |
hlutafélagalogum er leitast vid ad tryggja akvedin sidferdileg grunngidi & bord vid jafhredi
og sanngirni. Veru pau gildi ekki tryggd 1 16gum geetu sterkir hopar audgast med Oréttmaetum
hetti 4 kostnad hopa i veikari stodu. Eins og adur sagdi pa eru fjarfestar taldir fisari en ella til

"2 Stefan Mar Stefansson, Hlutafélog, einkahlutafélog og fiarmalamarkadir (n. 2) 294-295.
13 »kyrsla Lagastofhunar (n. 20) 7.
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ad fjarfesta 1 felogum par sem peim er tryggd vernd med I6gum og fjdrmalamarkadir verda
jafnan fjolbreyttari og verdmeetari i slku réttarkerfi.

bratt fyrir ad allir hluthafar eigi i hettu 4 ad hlutur peirra verdi utpynntur eda verdminni pegar
inn koma fleiri hluthafar, pa liggur slk haetta ad mestu hja mmnihlutahluthafa pvi oft eru peir
ekki negilega vel verndadir med akvordunarrétti hiuthafa. I stadinn verda minnihlutahluthafar

ad treysta 4 Onnur lagaleg irreedi svo sem reghur og onnur viomid til ad vernda hagsmuni sina.

Forkaupsréttur er fyrirmynd um ahrifarikt Grreedi sem minnihlutahluthafar hafa til ad vernda

hagsmuni sfna.''*

bratt fyrr ad A4gremningur mili hluthafa sé¢ nokkud algengur, m.a. 1 vidskiptalifinu i
Danmorku, fara tiltlulega f& mal fyrir domstola. Helstu 4stedur eru taldar per ad
domstolaleidin er talin baedi timafrek og fjarhagslega Ohagkvem, auk pess sem fa fordemi
eru fyrir minnihlutavernd fyrir domstolum. Pannig geti minnihlutahluthafi haft meira gagn af
klasalu um gerdardom (e. arbitration) 1 hluthafasamningnum en rikari minnihlutavernd 1
16gunum par sem fljdtlegra vaeri ad leysa Ur agreiningnum og su leid gaeti einnig verid talsvert
hagkvemari fjarhagslega. Pratt fyrir a0 somu 16g gildi um minnihluta- og meirihlutahluthafa,
pa feri pad eftir dgreiningnum hvor leidin myndi henta betur. P4 veri ad lagmarki gerd krafa
um ad geta utkljad pann 4greining sem komid getur upp i samskiptum og vidskiptum medal
hluthafa. Annar moguleiki til ad nd fram réttindum vegna &greinings er hopmalsokn en
minnihlutahluthafar eru oOneitanlega sterkari pegar peir standa saman par sem fleiri atkvaedi
hafa meiri ahrif. ''®

bratt fyrir ad sifelt s¢ gerd krafa um meri vernd fyrir minnihlutahluthafa hafa
fiarmalahneyksli undanfarna aratuga, likkt og adur hefur verid nefit, synt pad ad
minnihlutahluthafar jafat sem adrir hluthafar geta lent i pvi ad vera ardreendir,''® sbr. Enron

og Mirror Group International malin sem reifud voru i kaflanum um stjérnarhaetti fyrirtaekja.

% Kraakman o.fl. (n. 4) 195.
"5 Kriiger Andersen, Jul Clausen og Skog (n. 93) 61—63.
"€ Dalley (n. 85) 302.
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6.1.4 Hluthafasamningur

Hluthafasamningur verdur oftast til vid stofhun félags en getur po komid til sidar og pa oft i
tengslum vid hakkun hiutafiar félags eda pegar sérstakar kringumstzedur koma upp.''’
Hluthafasamningur er samningur milli allra hluthafa i felagi eda milli hluta peirra, og tekur
samningurinn &  réttarstdou  hluthafa gagnvart feélagnu eda nbyrdis milli hluthafa.
Hluthafasamningur tekur 4 svipudum atridum og sampykktir felags, en pau eru jamvel
ttarlegri en sampykktirnar. bvi er algengt i hlutafélogum ad vera med stadladar sampykktir og

b4 einnig vera med hluthafasamning sem er itarlegri og nikvaemari.''®

Tilgangur hluthafasamninga er ef hluthafar vilja t.d. semja um adra réttarstoou sin & milli eda
réttarstodu sina gagnvart félaginu sem annars myndi leida af reglum felagsins og hlutafjareign
peirra. Par af leidandi eru hluthafasamningar oftast itarlegri en sampykktirnar. Algengt er ad
sami® s¢ um aukna minnihlutavernd, utgafu nys hlutafjars, mnlausnarskyldu, forgangsrétt

hiuthafa til nys hlutafiars og jafivel verd samfara pvi dsamt Gtgdngu Gr félaginu''®

. Einnig
getur samningurinn nnihaldid akvedi um ardgreidslur, stjorn félagsins og jafhvel snid ad
einstokum vidskiptum. Hluthafasamningur Iytur reglum samningaréttar ad undanteknum peim

skilyrdum sem talin eru upp i95. gr. a. hl.'*°

6.2 Félagsstjorn

Unmraedan i kjolfar fjarmalahrunsins haustid 2008 hefur ad morgu leyti snuid ad pvi ad
felagsstjornin hefdi att ad vera abyrgari i storfum sinum. Hlutverk felagsstjornarinnar er ad
hafa eftirlt med stjornendum felagsins og ad sja til pess ad rekstur flagsins s¢ eins og best
verdi 4 kosid. I sumum tivikum hefur félagsstiornin ekki haft negilegan adgang ad
stjornendum til ad geta sinnt eftirlitshlutverki sinu eda pa ad stjornendur hafa ekki keert sig
um ad félagsstjornin liti stanslaust yfir 6xl peirra.!?!

Samkvaemt 63. gr. hfl skal amk. meirihluti flagsstjornar avallt kosinn & hiuthafafindi. I 68.
gr. hil. er ad finna adaldkvaedi vardandi hlutverk felagsstjornar og pa megmreglu sem skyrir i

"7 Andersen, Aktie- og Anpartsselskabsret. (n. 36) 174.

'8 Stefan Mar Stefansson, Hlutafélog og einkahlutafélog (Islenska bokmenntafélag 1995) 108.

"9 Andersen, Aktie- og Anpartsselskabsret. (n. 36) 175.

120 Stefan Mar Stefansson, Hlutafélog og einkahlutafélog (n. 103) 110.

121 Jeffrey Sonnenfeld, Melanie Kusin og Elise Walton, ,,What CEOs Really Think of Their Boards* (Harvard
Business Review, april 2013) <http://hbr.org/2013/04/what-ceos-really-think-of-their-boards/ar/2> skodad 9.
april 2013.
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hverju starf stjornar felst sem er su ad tryggja fiarhagslega proun og tilvist flagsins. Adur en
einhver tekur ad sér starf stjornarmanns er mikilvaegt ad sa hinn sami geri sér grein fyrir pvi
hvernig valddreifingn i félagmu er og hvada hlutverk felagsstjornin leikur med tilliti til
hluthafa og framkveemdastjornar.

[ flagi par sem eigandi er jafaframt adsti stjornandi getur stjornin oft virkad meira sem
radgefandi en sem eftirlitsadili, pratt fyrir ad hlutverk félagsstjornar sé skv. 68. gr. hfl. a0 sja
um ad skipulag og starfSemi felagsins sé i réttu horfi. Er pad oftast stjornandinn sem akvedur
hverjir skulu sitja 1 félagsstjorn og verdi agremningur milli stjornanda og stjérnar, er pad pa
vanalega félagssstjornin sem gefur eftir par sem stjornandinn er einnig eigandi.'** Med toku
setis 1 stjorn felags takast menn 4 hendur abyrgd og skyldur og ekki er haegt ad bera fyrir sig
vanpekkingu eda timaleysi I vidmidunarreglum donsku kauphallarinnar, Bersen,'*® kemur
skyrt fram a0 mikilvegt s¢ ad @Osta stjornin samanstandi & pann hatt ad umsjd verkefna

stiornarinnar s¢ virk og til stadar séu uppbyggjandi samredur vid framkvemdastjornina.'**

Ad rada réttan framkvemdastjora telst pvi oft vera mikilveegasta hlutverk stjornarinar'?® og
ber felagsstjornin vissa frumskyldu gagnvart félaginu og Ollum hluthofum sem heild ad sinna

starfi sinu a réttan hatt.

Samband stjornarmanna og feélags byggr einnig 4 trimadi. Af peiri astedu eru stjornarmenn
avallt bundnir trinadarskyldu gagnvart pvi félagi sem peir starfa fyrir. Pad er megmnverkefhi
og skilyrdislaus skylda stjornarmanna ad geta hagsmuna felags, en rekist hagsmunir pess
félags 4 vid hagsmuni stjornenda, verda hagsmunir félagsins alltaf ad ganga framar.'*® Einnig
ma sj@ i domi Hestaréttar nr. 406/2008 i mali Sjovikur ad bpar taldi démurinn ad
trinadarskylda stjornarmanns gagnvart félagi veeri yfirsterkari krofu hans sem emstaklings um
skadabaetur. Talid var ad gerd hlutskrar og athending til stjornarmanns i Sjovik geeti ekki
valdio flagmu skadabotaskyldu gagnvart honum sem einstaklingi. Trinadarskylda hans
gagnvart félaginu veeri par yfirsterkari. Er [jost ad trinadarskyldan er talin mjog sterk og pvi
vert ad hafa pad i huga fyrir pa sem sinna storfum félagsstjorna.

122 Wivel (n. 25) 12.

'23 Danska kauphollin ”Bersen”

2% Andersen, Aktie- og Anpartsselskabsret. (n. 36) 315.

125 sama heimild 312.

126 Stefan Mar Stefansson, Hlutafélog og einkahlutafélég (n. 103) 202.
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6.2.1 Skyldur félagsstjornar

Ein mikilvegasta skylda stjornarmanna er eftirlitsskyldan, en hin gerir pa krofu til einstakra
stjornarmanna 1 hlutafélagalogunum ad peir pekki rekstur félagsins og taki virkan patt i stjorn
pess. bad er po ekki peirra hlutverk ad sja um daglegan rekstur félagsins en hann er i hondum
framkveemdastjora felagsins.'?’ Peim ber p6 ad gata pess ad skipulag og starfsemi félagsins
s€ 1 réttu og godu horfi, ad fjallad s¢ um og teknar séu akvardanir um Oll meirihattar og
mikilveeg mal sem snerta felagid, ad eftirlt s¢ med reikningshaldi og ad medferd eigna
felagsins s¢ med tryggilegum hatti Til a0 geta sinnt pessari eftirlitsskyldu purfa stjornarmenn
altaf a0 vera bunir a0 kynna sér malefni félagsins naegilega vel til ad geta tekid réttar og
upplystar akvardanir. Einnig verdur ad gera pa krofu til pemra ad reglulega sé kannad hvort
starfSemi félagins sé 1 logmeaetu formi, hvernig fjarhagsstadan sé og hvort rekstrarmoguleikar

séu i ndinni eda lengri framtio.

[ eftirfarandi domum Hestaréttar er komid inn 4 skyldur flagsstjornar en i pvi mali bar
stjornarmadur fyrir sig veikindum sem hefou gert pad ad verkum ad hann gat ekki sinnt starfi
sinu almennilega. I domi Hestaréttar nr. 545/2006 segir ad ekkert hafi komid fram i malinu
sem ,bendir til pess ad akerdi hafi verid Ohaefur til adkvardanatoku eda eftirlits med
fljarmalastjorn félagsins fram til araméta 2001-2002 eda ad pannig hafi verid astatt um dkaerda
ad hann geti ekki, vegna nefndra veikinda, borid pad abyrgd stjérnarmanns ad tryggja ad
medferd fiirmuna og starfsemi félagsins veeri i réttu horfi* Er pa sérstaklega verid ad visa til
eftirlitsskyldu stjornarmanna sem er hiuti af starfi stjornarmanns. Akaerdi var sakfelldur fyrir
a0 hafa sem framkvemdastjori og stjornarmadur i einkahlutafélagi borid abyrgd a4 pvi ad
stadin veru skil a skilagremum og stadgreidslu opmnberra gjalda af launum starfsmanna.
Akeerdi var talinn hafa brugdist peim skyldum sakir storfellds hirduleysis og var sakfelldur
fyrir brot gegn 2. mgr. 30. gr. laga nr. 45/1987 um stadgreidslu opmnberra gjalda og demdur
til ad greida sekt.

[ mali Hestaréttar nr. 206/1999 voru stjornarmenn félagsins taldir hafa brugdist skyldum
sinum sem stjornarmenn. [ malinu voru J og E daemd til greidslu skadabota vegna vanraksl
smnar sem stjornarmenn skv. 52. gr. pagildandi laga um hlutaflog. J og E hefou matt vita ad
vedbokarvottordid veri rangt og peim bar ad ganga Ur skugga um ad sampykki vedhafa hefdi
verid fyrir framsalinu.

127 Aslaug Bjorgvinsdottir, , Hlutverk félagsstjornar i hlutafélogum* (n. 65) 2.
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Samkvemt hlutafélagalogum er badi formlegt og efnislegt vald i hondum stjornarmanna og
framkveemdastjérnar og er O00rum pvi ekki @tlad ad hafa wvald tl ad stjorna eda taka
dkvardanir i malefnum felagsins. Af pvi leidr ad loglega kjornum framkvemdastjorum og
stjornarménnum er Oheimit ad fara eftir beinum eda Obeinum fyrrmaelum fra utanadkomandi
adilum. Pad hefur verid megnregla 1 islenskum flagarétti ad stjornarmenn beri
trinadarskyldu  gagnvart félagmu. Hagsmunir félags og gasla peirra 4 ad vera
stjornarmdnnum ad leidarljosi og verdur pad medal annars radid af 68. gr. hlutafélagalaga.
beim ber ad geta pess ad engar haettur skapist sem 6gna markmidum félagsins og taka mark
sitt af Ibgum og reglum sem gilda um hiutafélog.'*®

[ domi Heestaréttar i mali Lyfjavershnar Islands nr. 256/2001 sagdi Heaestiréttur eftirfarandi:
129

LJaetur hluthafafundur tekid til umfjollunar sérhvert malefni, sem vardar felagid, og tekid
dkvardanir um pad. Ber pa stjorn félagsins ad fara eftir pvi. Var stjorn Lyfjaversunar Islands
hf sjalf i adstodu til ad boda til fundarins svo fljott sem audid yrdi Vid pessar adstedur var
stjorninni 6hemmilt ad dkveda sjalf og ganga frd kaupum & O6llu hlutafé i F ehf adur en slikur
fundur yroi haldinn, svo sem Ioglega hafdi verid krafist. Er pa emnig litid til pess ad kaupin
gatu verid til pess fallin ad raska rétti hluthafa samkvemt 76. gr. laga nr. 2/1995, en
samkvemt peirri grein laganna ber félagsstjorn ad gaeta hagsmuna allra hluthafa félagsins.

Doémurinn kom skyrt inn 4 hvernig hattsemi stjornarmanna getur talist amalisverd og ad peim
hafi bori0 ad fara eftr I6gum og &kvordun hluthafafindar um hvort yrdi af
hlutabré fakaupunum.

Nokkrir domar hafa emnig falid 1 gegnum tidina par sem talid var ad 76. gr.
hlutafélagalaganna hefdi verid brotin. Ber fyrst ad nefna dom Haestaréttar nr. 228/2009
(Glitnir). Malo hofdadi V, sem var hluthafi i Glitni, gegn stjorn félagsins og krafdist hann
skadabota vegna akvordunar stjornarinnar um ad kaupa hvern hlut einkahlutafélaga i eigu B,
frafarandi forstjora bankans, 4 29 krénur pegar medalgengi i vidskiptum i kauphollinni hafdi
verid 26,66 kronur 4 hlut. Taldi V ad um brot 4 76. gr. laganna hefdi verid ad rada. Akvordun
felagsstjornar Glitnis um ad kaupa hluti forstjora félagsins var nan peirra marka sem

hluthafafundur arid 2007 hafdi sett henni. Minnihlutahluthafinn, V, hofdoadi mal vegna pessa

128 Stefan Mar Stefansson, Hlutafélog, einkahlutafélog og fiarmalamarkadir (n. 2) 256-257.
129 Reifun doms 256/2001. Agreiningur reis um akvordun stjorar LI (Lyfjaverslunar Islands)um ad kaupa
hlutafé i 8ru félagi og greida fyrir pad med hlutafé i Li.
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og vidi fA batur vegna pess tjons sem hann taldi sig hafa ordid fyrir vegna akvordunarinnar.
Visadi hann til pess ad mismunun hluthafa veaeri brot 4 reglunni um jafaraedi hluthafa.
Haestiréttur syknadi stjorn bankans og taldi dkvordunina markast nnan svigrams stjérnenda til
ad taka viOskiptalegar akvardanir. | mali pessu hafdi hluthafafindur heimilad stjorninni ad
kaupa og selja 4 allt ad 10% yfirverdi. betta var dkvordun stjornar og yfirverdid sem farid var
i var mnan peirra marka sem gefin voru. Minihlutahluthafinn for ekki i mal vid hluthafana,
heldur for hann 1 mal vid stjornina sem var ad vinna i samremi vid sampykkt hluthafafundar.
Hluthafinn byggdi & pvi ad sampykktin um ad heimila kaupin bryti i baga vio 3. mgr. 55. gr.
hfl. sem kvedur & um ad pad etti ad dkveda lagmarks- og hdmarksfjarheed 4 hluthafafundi.
Heestiréttur mat pad svo ad akvordun hluthafafindar hefdi ekki verid 6logleg og ad petta hefoi
verid 1 samremi vid 3. mgr 53. gr sem ni hefur verid breytt. Bemar afleidingar
Glitnisdomsins voru paer ad dkvadi vardandi vidskipti med eigin hluti var beett vio 3. mgr. 55.
gr. hfl. par sem segir ad: ,[ félagi par sem hlutir hafa verid teknir til vidskipta 4 skipulegum
verdbréfamarkadi eda 4 markadstorgi fjdrmalagerninga skal p6 midad vid sidasta skrada
dagslokagengi 4 markadi“'’® Var vid setningu laga nr. 68/2010"! reynt ad taka 4 peim
atridum er varda medferd eigin hluta.

[ skyrslu franska rannsoknarfyrirtzekisins Cofisys, sem sérhafir sig 1 fjarmalaglepum, er
flallad um Glitni og bentu gégn peirra til pess ad bokhald bankans fyrir hrun hafi gefid ranga
mynd af stodu hans og um leid sent rong skilabod til krofuhafa, hiuthafa og annarra.'’?
Rannsoknarskyrsla Alpingis dregur einnig upp dokka mynd af stodunni eins og hun var i
islensku vioskiptalifi fyrir hrun og ma af henni rada ad pad hafi badi skort hefa stjornarmenn
og fagleg vinnubrogd i stjornum fyrirtekja.'®® [ adstedum sem slkum getur reynst erfitt ad

sinna skyldum sinum og hattan 4 hagsmunaarekstrum pvi meiri fyrir vikio.

6.2.2 Stjornarformadur
Um val og hlutverk stjornarformanns fer samkvemt 70. gr. hfl. og par er kvedid & um

kosningu stjornarformanns. Par segir ad félagsstjorn skuli kjosa sér formann nema akvedid sé

130 Med 16gum nr. 68/2010 & hfl. var settinn nytt akvaedi sem baettist vid 95. gr. hfl. til verndar gegn pviad
akvednum hluthéfum sébersynilega aflad 6tilhlydilegra hagsmuna 4 kostnad félagsins og 60rum hluthéfum til
tjons.

131 Log um breytingu 4 16gum um hlutafélég, 16gum um einkahlutafélog og 16gum um arsreikninga
(minnihlutavernd o.fl).

132 Fslsunum og blekkingum beitt il ad halda Landsbankanum 4 lifi“ Vidskiptabladid (desember2010)
<http://www.vb.is/frettir/60256/> skodad 10. desember 2012.

133 Ranns6knamefnd Alpingis. (2010). Addragandiog orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir
vioburdir. Vidauki 1 — Sidferdi og starfsheettir i tengslum vio fall bankanna 2008 [rafreen Gtgafa]. Sott 13. april
2010 af http://ma.althingi.is/pdf/RNABindi8.pdf
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i sampykktum ad hluthafafindur kjosi formann sérstaklega. Allir stjornarmenn hafa jafhan
atkveedisrétt og hvila 4 stjornarformanni somu skyldur og abyrgd og a4 60rum stjornarménnum

felagsins.

Lengi hafa pau vidhorf tidkast og almennt er talid oOaeskilegt ad stjornarformenn séu i reynd
hluti af framkvemdastjorn félags, enda er eitt af hlutverkum stjornarformanns ad styra eftirliti
félagsstjornar med flaginu. Ombgulegt er fyrir stjornarformann ad hafa eftirlit med sjalfum
sér ef hann sinnir einnig hlutverki framkvamdastjora 4 sama tima.'** Sem demi ma nefha ad i
greinargerd vegna setningar hfl. nr. 32/1978 var lagt til bann vid kosningu framkvaemdastjora
felags sem formanns og ad meirihluti stjornar i sterri felogum skuli vera adilar sem ekki eru
framkveemdastjorar 1 peim. Rokmn fyrir pessu eru ad felagsstjorn er ad verulegu leyti
eftirlitsadii med storfum framkvemdastjora og pvi Oedlilegt ad si er eftirlit skal haft med,
stjiorni  storfum hennar. Armslengdarsjonarmid  (e. Arm‘s-length principle),'*>  par sem
vioskipti adila eru gerd 4 vidskiptalegum grundvelli, geta tapast, pegar sami adili sér um
framkveemdina og hefur emnnig umsjon med eftirlitnu 4 framkvemdinni. Ekki sé haegt ad

sinnaeftirliti pegar eftirlitid og framkvaeemdin er 4 somu hendi.'*®

Med 16gum nr. 13/2010 beettist nyr malshidur vid 1. mgr. 70. gr. hfl. sem snéri ad kosningu
formanns félagsstjornar. 1 peirri grein er kvedid 4 um ad ,formadur felagsstiornar skal ekki
taka ad sér Onnur storf fyrir félagid en pau sem teljast edlilegur hluti starfa hans sem
stjornarformanns, ad undanskildum einstokum verkefoum sem felagsstjornin felur honum ad
vinna fyrir sig '’  Storf starfandi  stjornarformanna lkjast oft i reynd storfum sem
framkveemdastjori sinnir og orkar pad fyrrkomulag nokkud tvimeelis 1 ljosi fyrrnefnds
akvaedis um ad ekki megi kjosa framkvemdastjora sem stjornarformann og er pversogn vid
ordalag  akvaedisins.'*® Oftast er skyr verkaskipting 4 mili stjornarformanns og
framkveemdastjéra i peim félogum par sem starfandi stjornarformadur er vid stjornvolinn. 2.

mgr. 65. gr. hfl. kvedur einnig 4 um ad meirihluta stjornar skulu kjéosa menn sem ekki eru

13% Stefan Mar Stefansson, Hlutafélog, einkahlutafélég og flarmalamarkadir (n. 2) 260.

135 What is arm’s-length principle? (Business Dictionary) <http://www.businessdictionary.com/definition/arm-
s-length-principle.html> skodad 10. desember 2012.

13¢ OECD, OECD Transfer Pricing Guidelines for Multinational Enterprises and Tax Administrations 2010
(OECD Publishing 2010) 34 <http://www.oecd-ilibrary.org/taxation/oecd-transfer-pricing-guidelines-for-
multinational-enterprises-and-tax-administrations-2010_tpg-2010-en> skodad 3. mai 2014.

137 Log um breytingu 4 16gum um hlutafélag, l6gum um einkahlutafélag (eignarhald, kynjahlutfall og starfandi
stjornarformenn), nr. 13/2010.

138 Alpt. 2009, pskj. 14 - 14. mal.



framkveemdastjorar 1 félaginu og kvedid er 4 um 1 1. mgr. 70. gr. hfl. a0 ekki megi kjosa

framkveemdastjora feélags sem stjornarformann i pvi

Stada stjornarformanns eftir nyjustu breytingar hfl'*° er { samremi vid pad vidhorf sem er
rikjandi vida um 16nd, par sem ekki er talid eskilegt ad @&dstu stjornendur flaga séu jafnframt
stjornarformenn peirra. Sem demi ma nefia fyrmefida skyrslu Vidskiptarads Islands um
stjornarhaetti fyrirtekja og samberilegar breskar verklagsreglur par sem kvedid er & um ad
sami adili skuli ekki vera stjornarformadur og 4 sama tima a0sti stjornandi fyrirteekis. P4 skal
stjornarformadur felags einnig uppfylla pau skilyrdi vardandi 6hada stjornarmenn sem eru
m.a. pau ad hann ma ekki hafa verid starfsmadur félags eda samstedu pess sidastlidin fimm
ar. Sérstaklega er tekid fram ad adil, sem hefur verid @dsti stjornandi felags, eigi ekki ad vera
stjornarformadur 1 flaginu ad pvi loknu nema 1 undantekningartilvikum. Skal stjorn pa

Gtskyra sérstaklega astedur pess.'*

6.2.3 Sérstok haefisskilyroi

Til a0 hagt s¢ ad minnka likurnar 4 hagsmunaarekstrum innan félaga parf ad lita til pess
hvada adilar gegna vissum stodum og er pa sérstaklega litid til haefi stjornarmanna til ad sinna
storfum félagsstjornar. Upplysingar um hafi stjornarmanna og sérstok haefisskilyrdi vardandi
stjornarsetu er ad finna i leidbeiningum Kauphallar Islands, Vidskiptarads Islands og Samtaka
atvinnulifSiins og fijalla pau um ymis atridi sem lita ber til vid mat & Ohadi stjornarmanna.
Gremarmunur er gerdur & haefi stjornarmanns til patttoku vid samningsgerd eda malsdknar
felags eftr pvi hvort um er ad reda hugsanlegt vanhaefi sem vardar hann sjalfan eda pridja
mann. 1 tilvikum sem varda hann sjalfan, skal stjornarmadur aldrei hafa adkomu ad malinu en
ef pau varda pridja mann er honum hemmilt ad taka patt ef hann hefur ekki verulegra
hagsmuna ad geta sem gatu brotid i baga vid hagsmuni felagsins. Er 1 72. gr. hfl. att vid pau
sérstoku haefisskilyrdi sem gilda pa um einstakar dkvardanir stjornarmanna. Ef stjérnarmadur
telur tilefni til ber honum skylda til ad upplysa um astedur pess ad hann geti talist vanhaefur.
Stjornin  tekur svo akvoroun um hvort réttast s¢ ad hann viki og tekur umreddur

stiornarmadur pa ekki patt i peirri kosningu.'*!

139 Alpt. (2009-2010), A-deild, pskj. 71 — 71. mal. Frumvarp til laga um breytingu 4 1ogum um hlutafélog og
légum um einkahlutafélog

149 UK Corporate Governance Code* <http://www.frc.org.uk/Our-W ork/Codes-Standards/Corporate-
governance/UK-Corporate-Governance-Code.aspx> skodad 4. desember 2012.

1 Stefan Mar Stefansson, Hlutafélog, einkahlutafélég og fiarmdlamarkadir (n. 2) 250.
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Stjornarmadur 4 ad sinna starfi sinu med hagsmuni félagsins ad leidarljosi. Pad gerir hann
med pvi ad maeta 4 stjornarfundi, taka patt i umraedum og beita atkveedisrétti sinum eftir sinni
eigin sannferingu.'*? Vid akvordunartdku 4 stjornarmadur ad haga sér eins og gegn og
skynsamur madur myndi gera i hans stodu. Félagsstjorn motar stefhu fe€lagsins til langframa
og sinnir eftirliti med bokhaldi, rekstri og fjarreidum félagsins. Hin ber einnig abyrgd a pvi
ad arsreikningur s€¢ gerdur og er hann undirritadur af stjornarménnum. Allar veigamiklar eda
ovenjulegar radstafanir felagsins sem ekki eru hluti af daglegum rekstri velta 4 akvordun

stjornar. Pad eru til ad mynda meirihattar fjarfestingar, breytingar 4 starfSemi og vedsetning

eigna.'*?

[ hefSbundnum sjalfsafgreidshuvidskiptum er hatta 4 ad ahrifamikill stjornandi eda radandi
hluthafi muni eiga 1 vidskiptum vid fyrirtekid 4 kjorum sem eru Ohagstedari fyrir fyrirteekid
en utanadkomandi adila sem oft eru ad undangengnum Il6ongum samningavidredum. Med
sjalfsafgreidstuvioskiptum er att vid kaup eda sOlu 4 eignum milli tengdra adila. Hid sama &
einnig vid um annars konar ferslur og pa sérstaklega i fjdlskyldufyrirtaekjum par sem tengslin
eru nain milli hiuthafa og stjornanda.'** I skyrslu Rannsoknarnefodar Alpingis kemur fram ad
margr penrra einstaklinga sem satu i stjérn bankanna satu i mérgum 6drum stjornum og pvi
var efast um ad peir adilar hafi getad sint stjornarstarfi sinu mnan bankanna eins vel og
etlast var til. Emnnig var umfijollun um ad meirihluti stjornarmanna hefdi purft ad vera 6hadur
felaginu. Talid var erfit ad finna oOhdda einstaklinga med mikla reynslu af storfum i
felagsstjorn hérlendis og rett um ad ekki hafi margir stjornarmennirnir sem satu i stjornum

bankanna uppfyllt skilyrdid um ohaefi'*’

[ domi Hestaréttar nr. 464/1998 (Perla ehf) hafdi stefndi, 4n pess ad hafa leitad sampykkis
felagsstjornar eda medstjornenda, selt sjalfum sér bifreid sem var 1 eigu félagsins 4an
endurgjalds. Samkvemt pagidandi sampykktum felagsins hefdi purft sampykki tveggja
stiornarmanna  til ad skuldbinda félagi® en hann hafdi einn skrifad undir soluplaggid. I
umfjollun héradsdoms var talid ad med hattsemi sinni hafi stjdrnarformadurinn brotid gegn
48. gr. ehfl. um Ohxdi stjérnarmanna og framkvemdastjora. DOémurinn taldi stefnda hafa

' sama heimild 256.

143 Vidskiptarad Islands,Samtok atvinnulifsins og Nasdaq OMX Iceland, ,Leidbeiningar um stjornarhzetti
fyrirteekja* (Jun 2009) Leidbeiningar 3. utgafa 13.

1% Kraakman o.fl. (n. 4) 153.

143 Ranns6knamefnd Alpingis, Addragandi og orsakirfalls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir (Bindi 7,
Rannséknarnefnd Alpingis 2010),
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brotid gegn 48. gr. og 1. mgr. 51. gr. ehfl. nr. 138/1994 med pvi ad afsala sér bifreidinni fyrir
hond felagsins.

Sérstakar skyldur stjornarmanna eru m.a. per ad sja til pess ad akvardanir séu teknar 1 gdori
trd um ad paer pjoni hagsmunum félagsins og hluthafa. beir skulu einnig fordast hvers konar
hagsmunaarekstra.'*® bessar sérstoku skyldur er ekki ad finna { islenskum hiutafélagaldgum,
en paer er ma. haegt ad finna i breskri hlutafelagaloggjof, sem bendir til pess ad rikari asteda
hafi verid til pess ad logbinda pessar reglur i Bretlandi. Fagleg pekking stjérnarmanna er ad
morgu leyti huglegur maelikvardi og pvi getur reynst erfitt ad setja nidur & blad reghr eda
viomidanir vardandi faglega pekkingu, enda er pad 1 hondum hluthafa ad kjosa haefa
einstaklinga til setu i stjorn.'*” [ skyrslu rannsoknarnefndar Alpingis er i fleiri tivikum en
einu velt upp peirri spurningu hvort stjornarmenn priggja storu bankanna hafi tamid sér
vandada stjornarhatti sem 16g um hiutafélog gera r4d fyrir.'*® Af ymsu er ad taka og demi um
a0 Iogin hafi veri0 groflega brotin. Md sem dami nefra rddningarsamninga ymissa
starfsmanna bankanna sem pykja illa igrundadr eftr 4 ad hyggja. Kemur fram i skyrslu
rannsOknarnefndarinnar a0 rddning Larusar Welding og samningar um launakjor hans hafi
tekid stjorn Glitnisbanka 35 minutur og af fundargerd ad dema gafst stjornarménnum ekki
tekifeeri til ad kynna sér efni samningsins eda koma fram sinum athugasemdum vid smaatridi

hans.'#

Samkvemt 72. gr. hfl. er badi framkvemdastjora og stjornarmanni oheimilt ad taka patt i
medferd mals ef um vidskipti vid pa sjalfa er ad reda. Peim er emnnig oheimilt ad taka patt i
medferd malsins ef per hafa hagsmuna ad geta sem getu brotid i badga vid hagsmuni
félagsins.'*® 1 danska démnum UR 1981.973 (Rede Vejrmelle) reyndi 4 hagsmunamatid med
hlutlegum heetti. Haestiréttur Danmerkur kvad 4 um ad pad hefdi verid réttast ad P, sem var
framkveemdastjori felagsins, hefdi upplyst feélagsstjornina um verdlekkun a voru vid solu til
felags sem P atti sjalfur. Pad var ekki bemlinis skylda en i pessu tilviki talid pad rétta i

stoounni.

146 Vidskiptarad Islands,Samtok atvinnulifsins og Nasdaq OMX Iceland, ,Leidbeiningar um s tjornarhzetti
fyrirtaekja® (Jun 2009) Leidbeiningar 3. utgafa 13.

147 Alan R. Palmiter, ,Reshaping the Corporate Fiduciary Model: A Director’s Duty of Independence (1989) 67
(7) Texas Law Review

<http://wakespace.lib.wfu.edu/jspui/bitstream/10339/26136/ 1/Palmiter%20Reshaping%20the%20Corporate%20
Fiduciary%20Model%%20%20A % 20Director%27s %2 0Duty%2001%20Independence.pd f>.

148 Rannsoknamefnd Alpingis, Addragandi og orsakir falls islensku bankanna 2008 og tengdir atburdir (Bindi 7,
Rannsoéknarnefnd Alpingis 2010)

149 Rannsoknarskyrsla Alpingis“., kafli 10.3.8

139 Aslaug Bjorgvinsdottir, ,\Vidskipti hlutafélaga vid stjornendur (n. 40) 58.
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Naudsynlegt er fyrir hverja stjorn ad fa adgang ad peim upplysingum sem hun parf til pess ad
gegna starfi sinu.'>! Stjorn sem ekki fer adgang ad naudsynlegum upplysingum er ekki feer
um ad gegna skyldu sinni, sem getur leitt til pess ad stjornarmenn séu beinlinis ekki heefir til
a0 taka upplystar akvardanir. Gagnsai rekstrar og upplysingafledi eru par af leidandi
mikilvegr peettr 1 starfSemi félags en skyldan til ad veita stjorn feélags naudsynlegar
upplysingar hvilir a framkvemdastjéra félagsins.

6.3 Framkvamdastjorn

Framkvaemdastjori getur og vill oft vera hluti af felagsstjorninni. Pad geta pd verid beadi
kostir og gallar tengdir pvi. Kostirnir eru peir ad haegt er ad nyta reynslu og pekkingu
framkveemdastjorans 4 adstedum fyrirteekisins til pess ad taka upplystari dkvardanir. Gallarnir
eru perr ad pessir somu adilar geta att i erfidlelkum med ad standa undir peim krofum sem
starf framkveemdastjorans gerir til peirra og 4 sama tima sjd hvernig langtimahorfum félagsins
og stodu 1 samfélaginu hattar. Meetti einnig segja ad pad -eftirlitshlutverk, vidskiptalegt og

152 M4 sem dami nefha ad i

lagalegt, sem stjornin hefur er i raun 6raunhaeft vid paer adstedur.
donskum rétti ma framkvemdastjori hlutaf€lags ekki starfa 1 felagsstjorn flagsns en i

einkahlutaf1ogum er pad leyfilegt,'>® Ikt og hérlendis.

Med I6gum nr. 68/2010 um breytingu 4 I6gum um hlutaféldog, 16gum um einkahlutafélog og
16gum um arsreikninga, minnihlutavernd o.fl., voru gerdar umtalsverdar breytingar a 79. gr. a.
umn ad studla ad videigandi fyrirkomulagi med pvi er vardar starfskjor stjornenda i
markadsskradum felogum. Med peim akvedum sem batt var vid var gert skylt ad setja

traverduga starfSkjarastefnu vegna stjornarmanna og adstu stjornenda.
Samkvemt 2. mgr. 68. gr. hfl. og 2. mgr. 44. gr. ehfl. skal framkvaemdastjori:

,annast daglegan rekstur félagsins og skal i peim efium fara eftir peirri stefhu og fyrirmeelum
sem felagsstjorn hefur gefid. Hinn daglegi rekstur tekur ekki til radstafana sem eru
ovenjulegar eda mikils hattar. Slkar radstafanr getur framkvaemdastjori adeins gert

151 Vidskiptarad Islands,Samték atvinnulifsins og Nasdaq OMX Iceland, ,Leidbeiningar um stjornarhzetti
fyrirteekja* (Jin 2009) Leidbeiningar 3. utgafa 13 - 14.

152 Andersen, Aktie- og Anpartsselskabsret. (n. 36) 313.

'3} sama heimild 314.
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samkvemt sérstakri heimild frd felagsstjorn nema ekki sé¢ unnt ad bida dkvardana

félagsstjornar 4n verulegs Ohagraedis fyrir starfsemi flagsins. !>

Slikir stjornarheettir, par sem svo storvegileg akvordun er tekin eftr ad hun er komin i
framkvaemd, eru ekki taldir videigandi. I breska domnum Hawkes g Cuddy tok domurinn
fram ad C, sem var framkvaemdastjori félagsins O a peim tima, bar skylda til pess ad sinna
hagsmunum O eins og hann taldi best. bratt fyrir ad C hafi verid skipadur framkvaemdastjori
O veri ekki 16g0 skylda (e. impose any duty) & C fyrir hond O. Ekkert benti til pess ad pad
veeri til stadar samkomulag milli C og H, sem var annar hluthafa, sem skyldadi C til ad studla
ad hagsmunum O medan hann starfadi sem framkvaemdastjori félagsins.'>> Synir pessi breski
doémur pad ad pegar framkvemdastjori starfar fyrir felag, pa hvilir & honum skylda til ad sinna
hagsmunum felagsins en & honum hvilir ekki st skylda ad beinlinis studla ad hagsmunum
felagsins & medan hann smnir starfinu. Pratt fyrir ad vera framkvaemdastjori félags, pa er ekki
haegt ad gera rad fyrir pvi ad allar adgerdir hans purfi ad studla ad hagsmunum félagsins.

6.3.1 Launakjor

Krafan um ad setja i I6g og takmarka launakjor stjornenda er idulega haveer i samfélaginu og
ba sérstaklega 4 erfidum timum lkt og gerdist hér 4 landi arid 2008 pegar Island lenti i
fiarmalakrisu. Askoranir vegna umbodsvandans byrja 4 toppnum, par sem pad fellur i hlut
félagsstjornar ad 4kvarda kaup og kjor framkveemdastiora. I pvi hiutverki skal félagsstjornin
verja hagsmuni hluthafa med pvi ad semya um launakjor sem haefa badi hluthofum og
framkveerndastjora.'*® Launakjor stjornenda geta ordid mjdg ha ef stor hiuti af laununum er
greiddur Ut i bréfum eda kauprétti Ef forstjori letur af storfum og fyrirtekio er tekid yfir af
00ru felagi eda emhverjar alika storar og ahrifamiklar breytingar verda & rekstrarumhverfinu,
skoda hluthafar og jafvel bladamenn pad vel hvort greidshur til stjornenda hafi verid
réttketanlegar. [ framhaldinu kemur jafhan nekvaed og skemmandi fioImidlaumfolun um
haar fiarhadir vid starfslok stjornenda.'>’

Mikil umraeda hefur att sér stad hérlendis og erlendis um kaupréttarsamninga og kjor

stjornenda. Kaupréttarsamningar veita starfsmonnum rétt til ad kaupa hlutabréf & sérstokum

154 L6g um breytingu 4 16gum um hlutafélog, 16gum um einkahlutafélog og logunum um arsreikninga

(minnihlutavernd o.fl), nr. 68/2010.

>3 Hawkes g. Cuddy [2009] Court of Appeal (Civil Division) [2009] EWCA Civ 291 [2010] B.C.C. 597.

1% Charles A. O’Reilly ogBrian GM. Main, ,Setting the CEO’s Pay:“ (2007) 36 (1) Organizational Dynamics
1.

157 Ingolf Dittmann, Ernst Maug og Dan Zhang, ,Restricting CEO pay* (2011) 17 (4) Journal of Corporate
Finance 1200, 1203.
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kjorum, sem mnifalin eru i sérstdkum radningarsamningi starfsmannsins. Slkir samningar eru
@tladir sem hvatning ti starfsmanna til ad geta hagsmuna félagsins.'”® [ upphafi voru
kaupréttarsamningar gerdir 1 flogum med takmarkad fiarmagn og i stadinn fyrir ad greida ha
laun var starfsfolki bodinn kaupréttarsamningur. Starfsmadurinn gat pad keypt hluti i f€laginu &
legra verdi en sem nam markadsverdi hlutanna og sidar meir selt hlut sinn med groda.
Kosturinn vid pess hattar fyrirkomulag er hvatningn um ad fyrirteekid nai arangri en
Okosturinn ad erfitt getur verid fyrir starfSmanninn ad sja avinninginn til skemmri tima, par
sem petta eru aform til langstima. Ma velta fyrir sér hvort medal starfstimi & vinnustad hafi
breyst 4 undanfornum drum en margir stoppa stutt & hverjum vinnustad, asamt pvi ad
starfsaldur starfsmanna hefur styst fia pvi sem adur var. Avinningur starfsmanna af pvi ad fa
hlutdeild 1 kaupréttarsamningum, sem leggja aherslu & langtima fjarfestingu og hagsmuni,
geeti pvi minnkad og verid minna dhugaverd fyrir starfSmennina.

boknanir (e. compensation agreements), sem eru i raun eins konar sjalfsafgreidsluvioskipti (e.
self-dealing) eda vioskipti milli félags og stjornenda bess, eru oSumflyjanleg fyrir fyrirteeki
Heaetta er 4 arekstrum milli stjornenda og stjornar pegar kemur ad pvi ad dkveda hvada poknun
skuli greida stjornendum. Sem demi ma nefna ad felagsstjorn geti sampykkt oOhoflega
poknun til stjornenda af pvi ad hun fer sjalf rikulega greitt fyrir sin storf eda af pvi ad

stjiornarmenn Ottast ad missa sitt seeti i félagsstjorn ef peir neita.'>”

Undanfarimn = 10-15 ar hafa verid nefndar stjarnfredilegar tolur 1 umredunni um
arangurstengdar greidslur og kaupsamninga. Ma sem demi nefha Michael Eisner sem i starfi
sinu hja Walt Disney fe¢kk 575 miljonir dollara 4 emnu &ri i drangurstengdri greidslu og verdur
pad ad teljast ovenjuhd greidsla fyrir drangur eins manns i starfi Ronald Allan, fyrrverandi
stjornarformadur Delta Airlines, fékk samning uppa 500.000 dollara & ari fyrir radgjof (e.
consulting), sem emnnig er umtalsverd fjarhed. Pad hefur synt sig ad sjalfstedar felagsstjornir
greida  yfirleitt legri laun  tl  framkvemdastjora. Peim mun meiri vOold sem
framkveemdastjorinn hefur yfir dkvardanatoku i félagnu, peim mun haerri launa og launakjara
getur hann krafist. Er Iitid 4 petta sem laun an frammistodu (e. pay without performance) par

160

sem tekjur framkvemdastjorans eru ekki hadar frammistoou félagsins. [ raun ettu

launakjor framkvemdastjorans ad vera laun med boénus sem byggdur er 4 godri

58 Andersen, Aktie- og Anpartsselskabsret. (n. 36) 367 — 369.
159 Kraakman ofl. (n. 4) 153.
10 O’Reilly og Main (n. 136).
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frammistodu.'®' Pad hefur pé einnig synt sig ad uppheedir pessara samninga og launakjara eru

oft og tidum i engu samremi vid frammistodu stjornenda eda fyrirteekisins.

Sem demi um launakjor sem gaetu talist frekar ha, pa birtist i islenskum fjoImidlum grein par
sem fjalla0 var um gagnryni & breska rikisutvarpid eftir ad i ljos kom ad fyrrverandi
utvarpsstjori BBC hafoi fengid greidd 450 pusund pund, eda 92 miljonir islenskra krona, fyrir
ad hafa gegnt starfinu i einungis 54 daga.'®? Hér 4 Islndi er ymislegt sem bendir til pess ad
kaupaukar starfsmanna fjarmalafyrirteekja séu ad koma aftur fram & sjonarsvidid. M4 sem
demi nefha ad badi MP banki og Stefnir, dotturfélag Arion banka, greiddu starfSmonnum
sinum kaupaukagreidslur 4 lLionu ari Var pad hja MP banka i formi kaupa ad fjarhed riflega
hundrad miljona krona asamt pvi ad Iykilstarfsmenn bankans fengu emnig kauprétt ad
hlutabréfum. Sampykkt hafdi verid0 & adalfundi félagsins ad auka hlutaf¢ bankans um 275
miljonir til pess ad haegt vaeri ad standa straum af peim kaupréttum sem lykilstarfsmenn
bankans fengju. StarfSmenn hja Stefni fengu emnnig greiddan kaupauka ad fijarhed 50 miljona
krona.'®® Er liost ad pau launakjor sem tidkudust fyrir hrun 2008 eru ad koma aftur af fullum
krafti inn 1 vioskiptalifio.

6.3.2 Kaupaukar

Kaupaukakerfi 4 Islandi eru had vissum skilyrdum, eins og kemur fiam i reglum um
kaupaukakerfi fiarmilafyrirteekja sem sampykkt voru af Fjarmdlaeftirlitinu arid 2011.'%* Par
kemur fram ad kaupauki starfsmanns megi ekki nema herri fjairhed en sem nemur 25% af
arslaunum vidkomandi 4n kaupauka. Nylega lagdi fijdrmalaradherra fram frumvarp um
breytingu 4 I6gum um fjarmalafyrirteeki nr. 161/2002 par sem tillagan snérist um pad ad
sérstakir  kaupaukabonusar starfsmanna fijarmalafyrirteekja geti numid alt ad tvofoldum

arslaunum.'®’

[ Evropusambandinu for fram kosning i lok febraar 2013 par sem nadist samkomulag medal
adildarrikja um ad kaupaukar starfsmanna i fjdrmalafyrirtekjum megi ad hamarki vera 200%

af arslaunum starfSmannsins. Er med pessum nyju reglum verid ad reyna ad gera tekjur

161 Jesse Eisinger, ,,Challenging the Long-Held Belief in ,,Shareholder Value““ [2012] DealBook; New York
Times <http://dealbook.nytimes.com/2012/06/27/challenging-the-long-held-belief-in-shareholder-value/> skodad
14. desember 2012.

162 »Fekk 92 milljonir i starfslokasamning® [2012] mblis <http://www.mbl.is/f/1718228/> skodad 19. jantar
2013.

163 Hallgrimur Oddsson,,, Tugmilliona boénusartil bankamanna“ (2013) 14 (20. arg.) Vidskiptabladio 10.

164 Reglur um kaupaukakerfi fjarmalafyrirteekja (Fjdrmdlaeftirlitio, jul 2011) <http://www.fme.is/utgefid-
efni/frettir-og-tilkynningar/frettir/nr/739> skodad 25. april 2013.

165 Alpt. 2013 - 2014, pskj. 883 - 522. mal.
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bankastarfsmanna sanngjarnari og gagnserri 4samt pvi ad innleida breytingar i

bankamenningunni.' ¢

Gagnkvemni milli adila er svo edlilegur hluti i samfélagnu ad 4hrif hennar eru oft vanmetin
eda yfirséd. Venjan er st ad pegar annar adilinn gerir eitthvad fyrir hinn, ad pa stofhast skylda
a moti. Ef skyldunni er ekki sinnt er pad talid oasazttanleg hegdun. Gagnkvemni vekur upp
ventingar um vissa hegoun, ,£&g gaf pér og pu gefur mér eitthvad i stadinn“. Veentingar um
pessa hegdun rikja pratt fyrir ad ekki s¢ um fiarmuni ad reda. I sambandi félagsstjornar og
framkveemdastjora er pvi audvelt ad sja hvernig felagsstjornin gaeti fallid 1 pa gryfju ad veita
framkveemdastjoranum pad sem hann bidur um pratt fyrir ad pad gangi jafvel gegn
hagsmunum hluthafanna eda félagsins.'®” 1 tilvikum sem pessum myndast kjoradstedur fyrir

hagsmunadrekstra og ber ad varast paer sérstaklega.

Kaupréttarsamningum er etlad ad hvetja stjornendur pannig ad peir hugi betur ad hagsmunum
hiuthafanna, og eru taldir hiuti af launum.'®® Kaupréttarsamningar eru vidurkenndur hluti af
kjorum stjornenda hér 4 landi sem og annarsstadar og ef rétt er ad malum stadio geta slikir

samningar verid gott verkferi til ad hvetja stjornendur til gdora verka ipagu félagsins.

Reglur um kaupréttarsamninga er m.a. ad finna i tekjuskattlogum, hlutafélagalogum og i
regum Kauphallar [slands. 1 hiutafélagaldgunum eru ekki nein bein akvaedi um
kaupréttarsamninga heldur er meginregla st ad hluthafafindur tekur akvordun um Utgafu
nyrra hlutabréfa sem radstafa 4 til stjornenda eda annarra starfSmanna. Algengast er po ad

félagsstjorn taki akvordun um Utgafu bréfanna og radstofin peirra.'®®

begar litid er til pess hvad teljast sanngjorn launakjor, er haetta 4 ad sa sem framkvemir matid
geri pad Ut fra sinni eigin skodun eda pvi hvad adrir 1 samberilegri stodu gera. Ad sama skapi
er litid til Rlagslegrar stoou og ahrifa pegar launakjorin eru skodud. Félagsstjorn heettir til ad
lita 4 hlutna med augum framkvaemdastjorans og setja sig i hans spor, sem getur i raun

166 Parliament gives green light to cap bankers’ bonuses* (Eurdctiv.com, 17. april 2013)

<http://www.euractiv.com/euro-finance/parliament-curbs-bankers-bonuses-news-51918 1> skodad 25. april
2013.

167 O’Reilly og Main (n. 136).

168 Kaupréttarsamningar eru hluti af launum® mbLis (Reykjavik, jun 2007)
<http://www.mbl.is/frettir/innlent/2007/06/07/kauprettarsamningar_eru_hluti_af launum samkvaemt d//>
skodad 14. desember 2012.

169 pwC, ~Kaupréttarsamningar <http://www.pwc.com/is_IS/is/ins-sol/assets/logfr kauprettarsamningar.pdf>
skodad 12. desember 2012.
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flokkast undir félagsleg ahrif stjornarmanna.'’® bad er ekkert sem kemur i veg fyrir ad
stjornendum og starfsmonnum feélaga sé umbunad fyrir vel unnin storf eda peim veittur
kaupauki pegar peir hetta storfum. Athuga parf p6 hvort sanngjarmt sé ad haegt sé¢ ad hagnast
Ohoflega mikid & pvi ad spila med hluti sem starfsmadur f€kk i kaupréttarsamningum. Til ad
mynda ma nefha grein sem birtist & mblis par sem fjallad var um ad lykilstjornendur
Orkuveitunnar geetu misst vinnuna fyrir ad hafa ekki upplyst med naegilega gloggum heetti um
kaupréttarsamninga sina. bessir starfSmenn hefdu haft gridarlegra hagsmuna ad geeta vegna
pessara samninga og pannig ekki sinnt upplysingaskyldu sinni gagnvart flaginu.'’!

Formadur bankardds Landsbankans Iysti nylega yfir ahyggum sium af samkeppnishaefi
Landsbankans par sem laun bankastjora bankans veri einungis um pridjungur launa
bankastjora annarra banka. Taldi hann pvi ljost a0 koma pyrfti & sérstoku hvatakerfi ti ad
beaeta upp legri laun bankastjorans.' '

A sama tima hefir almenningur &hyggjur af peim kaupaukakerfum sem hafa vidgengist med
hlutum og kaupréttarsamningum sem ekki tengjast frammistdou stjornandans og tjad vilja til
a0 takmarka pad kaupauka, pa sérstaklega kaupauka sem byggdrr eru & skammtima

frammistodu baedi stjornandans og flagsins.'”

6.3.3 Ahzettusaekni

begar stjornandi tekur dkvardanir i rekstri félags sem eru utan ds@ttanlegra marka ma segja ad
um Oparfa ahettusekni s¢ ad reda sem getur sett hagsmuni hiuthafa i hettu. Getur slik
akvordun t.a.m. tengst launakjorum stjornandans, par sem 4goédmnn af slikri akvordun getur
haft bein ahrif & hagsmuni stjornandans og haett vi0 pvi ad hann liti pa frekar ti eigin
hagsmuna en hagsmuna fyrirteekisins. Er haegt ad tengja pessa ahattusaekni stjornenda vid

kaupréttarsamninga og arangurstengdar greidslur.! ™

Gudrin Johnsen greinir fra pvi 1 grein sinni hvernig umbodsvandinn olli bankahruninu &
fslandi'”® Enginn af adallekurum islenska fjarmalakerfisins hafdi hag af pvi amk. ti
skamms tima litio, ad koma i veg fyrir hrunid. Guorun bendir 4 ad vegna launasamninga sinna

170 O’Reilly og Main (n. 136).

71 Visir - Kaupréttarsamningar ekki vid haefi visir.is <http://www.visir.is/kauprettarsamningar-ekki-vid-
haefi/article/200771010049> skodad 14. desember 2012.

172 Fjarmélaeftirlitid semur reglur um kaupaukakerfi Vidskiptabladid (Reykjavik, ma 2014)
<http://www.vb.is/frettir/63091/>.

'3 O’Reilly og Main (n. 136) 1204.

174 J F. Jaffe, B.D. Jordan og S.A. Ross, Modern Financial Management. McGraw-Hill Education 2009) 14.
'75 Guéran Johnsen, ,begar gott folk bregst vid rongum hvétum* Morgunbladid (oktdber2008).
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hofdu bankastjorar islensku bankanna engan hvata til ad rifa segln, selja eignr og minnka
ahaettu pegar markadurinn gaf bonkunum skyr skilabod arid 2006 um ad peir veru ad fara of
geyst og pyrftu ad draga ur dhaettu: ,....launasamningarnir umbunudu peim fyrir ad taka meiri
dhaettu — ekki minni“. A sama hatt vildu sedlabankastjorar ekki afsala sér voldum i hendur
Alpjoda gjaldeyrissjodsins fyrr en pad var svo ad segja um seinan. Hluthafar sdu sér hag i
ahaettusekni bankastjora og lanastefiu gagnvart tengdum fyrirteekjum, sem kynti undir
glannaskap.

Ohoflegar kaupaukagreidslur hafa einnig vakid athygli og hneykslan og ma sem daemi nefha
sem kom fram i nylegri skyrslu Rannsoknarnefndar Alpingis'’® ad Byr sparisjodur hafi greitt
arangurstengdan bonus upp 4 tepar 30 miljonir krona til framkvaemdastjora markadsvidskipta
sjodsins adeins manudi 4dur en sparisjodurinn var tekinn yfir af Fjarmalaeftirlitinu.'”” Ljost er
a0 kaupaukagreidslur hafa Ohindrad verid greiddar til starfSsmanna pratt fyrir sleman hag
sj60sins. Félog eru emnig af somu astedum likleg til pess ad verda seld skommu 4dur en
framkvaeemdastjora er skipt Ut af einhverjum orsokum. Astzda pessa er talin vera su ad
framkvaemdastjori vilji leysa Ot sinn hlut i félagi 4 sem hesta verdi og telur hann ad hag

sinum sé best borid vid solu felagsins.'”®

Arid 2007 voru breytingar gerdar 4 logum um fjarfestingasjodi i Danmorku. Var pa batt vid
grein sem bannadi bonus greidslur (d. Stayon — bonus) til stjornenda, sem hofou pad ad
markmidi a0 halda somu stjorn félags eftir yfirtbku pess. Var talid ad bonusarnir gaetu sett
stjornendur 1 pa stodu ad per feru frekar ad hugsa um eigin hag heldur en hag hluthafanna og
stedu peir fyrir pvi vali, geti pad farid gegn tryggdarskyldu peirra vid félagid og hluthafa

pess.!”’

Ohoflegir starfskjarasamningar stjornenda, sérstaklega kaupréttarsamningar og adrar greidslur
tengdar gengi hlutabréfa, hafa i mérgum tilvikum ytt undir ad stjornendur hafa reynt ad fegra
atkomu sinna fyrirteekja og visvitandi gefid rangar upplysingar um fjarhagslega stodu peirra

176 Skyrsla rannséknamefndar Alpingis um rannséokn 4 addraganda og orsokum erfidleika og falls

sparisjodanna“ (n. 42) 4 bindi 17 kafli.

U7 Vidskiptabladid - Byr: Kaupaukar og bonusarhja sjodi 4 barmi gjaldprots*
<http://www.vb.is/frettir/104140/> skodad 6. mai 2014.

178 Sja bandariska dominn Smith v. Van Gorkom, 488 A.2d 858 (Del. 1985) par sem Hestiréttur Delaware demdi
framkvemdastjorann ogalla félagsstjornina abyrga gagnvart hluth6fum Trans Union fyrir ad brjota gegn
lagalegri skyldu peirra til ad sinna hagsmunum fyrirtekisins pegar fyrirtaekio var selti flyti (in a casual and
overly-hasty fashion). Pratt fyrir ad pess hafi ekki verid skyrt getio i ddmnum, 1ét domurinn koma fram
grunsemdir um ad framkvaemdastjorinn hefoi selt fyrirteekid 1 flyti til pess ad hann gaeti leyst Gt hlut sinn 4dur en
hann for 4 eftirlaun.

'79 Andersen, Aktie- og Anpartsselskabsret. (n. 36) 614.
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til ad reyna ad hakka gengi hlutabréfa.'®® St umrada hefur sérstaklega att sér stad i kjolfar
flarmalahrunsins arid 2008. Pa virdast arangurstengdar greidshur oft ekki hafa stadid undir
nafhi, pvi a0 demi eru um pad ad stjornendur hafi fengid hdar slikar greidslur pratt fyrir ad
flog pemrra hafi verid rekin med tapi eda skilad lithum hagnadi Ma par benda & fyrri
umfjollun hofundar um rannsOknarskyrslu Alpingis um rannsékn & addraganda og ors6kum
erfidleika og falls sparisjodanna.

6.4 Skuggastjornendur

Sett hafa verid 16g, reglhuir og leidbemingar til ad reyna ad koma i veg fyrir hagsmunadrekstra i
felogum. Til ad pessar reglur virki og gagnist er frumskilyrdi peirra ad vita hvert sé¢ hlutverk
hvers og eins innan félagsins. Pad er po ekki alltaf pannig pvi pegar t.d. um skuggastjornanda
er ad reda, pa kemur sa adili ekki fram undir réttum tith heldur heldur hann sig frekar tibaka
og tekur akvardanir med pvi ad toga i vissa spotta og med pvi ad hafa bein ahrif & pa adila
sem med stjornina fara. Pad er pvi ekki alltaf Ljost hvernig fara skuli ad pvi ad koma i veg
fyrir hagsmunadrekstra pegar svo er statt. barf pvi avallt ad skoda sérstaklega vel hvernig
nnbyrdis sambandi adila innan félags er hattad, til ad geta s€d hvort um skuggastjornanda sé
a0 reda og hvada ahrif hann getur haft 4 mogulega hagsmunaarekstra.

Hugtakid skuggastjornandi (e. shadow director) lysir peirri adstodu pegar utanadkomandi
adil, sem ekki er i stjorn felags, hefur akvedid oformlegt bodvald yfir Ioglega kjornum
stjiornendum. Hann gefur stjornendum fyrirmeli sem peir lita svo 4 ad peir verdi ad fara eftir.
bannig Irir skuggastjornandi i bakgrunni felagsins. Hann kemur ekki fram en gefur eigi ad
sidur fyrirmeeli sem atlast er til ad adrir fari eftir. 1 islenskum rétti er ekki ad finna hugtakid

skuggastjornandi.'®!

Til samanburdar ma nefna ad hugtakid skuggastjornandi er skilgremt 1 bresku
hlutafélagalogunum (Companies Act 2006 Chapter 46). Tulkun breskra domstdla & hugtakinu
hefur verid med peim hztti ad s& sem hefur raunverulega ahrif 4 dkvardanir félags getur verid
skuggastjornandi og er pa midad vid ad ahrif skuggastjornandans fali ad akvednu
hegdunarmynstri. Pad er ekki talid vera sérstaklega nekvaett fyrir flog ad vera med

180 Zabihollah Rezaee, ,Causes, Consequences, and Deterence of Financial Statement Fraud* (2005) 16 (3)
Critical Perspectives on Accounting 277.
81 SoIran H. Prastardottir, ,Vill skuggastjornun innleidda i 16g* [2011] Vidskiptabladio 27.
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skuggastjornendur og er pad ekki neikvaett fyrr en peir fari ad misnota vald sitt.'®* Til ad geta
synt fram 4 ad adili sé skuggastjornandi er naudsynlegt ad sannreyna eftirfarandi skilyrdi:

a) Hverjir eru stjornendur flagsins, hvort heldur de jure eda de facto'®?

b) A0 skuggastjornandinn hafi styrt stjornendum med peim fyrirmelum um
akvardanatoku nnan fyrirtekisins eda verid einn af peim sem gerdi slhikt.

c) A0 stjornendur fyrirtekisins hafi framfylgt fyrirmeelunum.

d) A0 stjornendur hafi verid vanir ad fylgja peim.

bad er enginn vafi & ad adilar sem ekki eru formlega skradir sem stjornendur feélags en hafa
engu ad sidur starfad sem stjérnendur i hlutafélogum, geta ordid skadabotaskyldir ad krofu
félagsins og krofuhafa eftir hinni venjulegu sakarregh.'®®  Saknaemisviomidid er hid sama
fyrir alla stjornarmedlimi og mega perr sem valdir hafa vegna fjolskyldutengsla vera vidbunir
pvi ad hin skadsama hegdun verdi demd eftr somu merkjum og hj@d G60rum

stjornarmed limum. '#3

[ breska malinu Re Hydrodam (Corby) Ltd'*® reyndi a skilgreininguna skuggastjornandi.
Samkvemt utskyringum i domnum er naudsynlegt ad bera kennsl & nokkur atridi til a0 haegt
s¢ ad meta hvort um skuggastjornanda sé ad reda eda ekki Taldi domari malsins ad haegt

veri ad greina milli prennskonar stjérnenda:

a) De facto stjornendur eru ekki skradir i hlutafélagaskrd en eru samt raunverulegir
stjornendur vegna hegdunar sinnar. Peir gefa sig ut fyrir ad stjorna og pad er litid & pa
sem stjornendur félags.

b) De facto stjornendur sem ekki endilega falla undir hinar fyrrgreindu skilgreiningar
en stjorna engu ad sidur. Aftur & moti p4 gefa perr sig ekki ut fyrir pad ad stjorna
felaginu og pad er ekki litid & pa sem stjornendur. Peir lira i skugganum og skyla sér a4

bakvid pa sem koma fram sem stjornendur.

182 cama heimild.

%3 Hvort heldur lagalega s€0 (de jure) eda i raun (de facto)

184 Sgren Friis Hansen og Jens Valdemar Krenchel, Dansk selskabsret 2: Kapitalselskaber. (1. Gtg., Thomson
Reuters 2011) 551.

185 sama heimild 553.

186 Reifun Hydrodan (Corby) Ltd, Re v. Hydrodam (Corby) Ltd, Re. M4lid snériad pvihvort hinir dkeerdu veaeru i
raun framkvaemdastjorar Hydrodam (Corby) eins oglogin kvadu 4 um. Démarinn Millett J gaf pannig Gt prjar
mismunandi utgafur af skuggastjornendum, sem visad er til hér fyrir ofan."

http://swarb.co.uk/lisc/Cmpny 19941994.php
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c) De jure stjornendur eru peir sem eru skrddwr 1 hlutaftlagaskra og uppfylla
formskilyrdi hlutafélagalaganna.

De jure stjornendur eru peir stjérnendur sem hafa fengid stodu sina med Iogformlegum haetti
sbr. 63. gr. — 67. gr. hfl. og peir stjornendur sem hluthafafundur hefur kosid. De facto
stjornandi er ekki formlega kjorinn sem stjornandi en hagar sér sem slikur og er vidurkenndur
sem slikur. Sa stjérnandi tekur dkvadanir sem annars falla undir verksvid hins formlega kjorna

stjornanda (de jure).

b6 hugtakid skuggastjornandi sé ekki ti i islenskum rétti hefur domur falid i Heestarétti,
292/2003 (TL Rullur) par sem skuggastjiornun kom til 4lita. A medan haegt er ad pekkja de
facto stjornendur pegar litid er til hegOunar peirra, er Ordugra vidfangs ad bera kennsl a
skuggastjornendur. [ mélinu voru adsteedur 4 pann hatt ad pegar buid TL Rulur var tekid til
gjaldprotaskipta, voru engar eignir i blinu. Talid var ad eignum busins hefdi sannanlega verid
radstafad til hagsbota fyrir TV og H, pd sérstaklega H. P4 voru einnig ndin stjornunarleg
tengsl milli allra félaganna. Engin lagaskilyrdi voru til pess ad TV geti tekid verdmeeti Gt Ur
TL og engn formleg akvordun var heldur tekin i pa veru. TV var samkvaemt pessu
skadabotaskyldur gagnvart b samkvemt 2. mgr. 108. gr. laga nr. 138/1994. Gogn malsins
pottu syna ad allir preedir hefou verid & somu hendi til ad taka samremda akvordun fyrir 6l
félogin 1 senn og ad badi TV og H hefdu haft raunveruleg yfirrad yfir TL. [ samreemi vid
petta var talid ad Akvaedi 3. mgr. 2. gr. laga nr. 2/1995 tzki ti H sem modurfélags TL. |
sameiningu hefdu TV og H studlad ad pvi ad eignrr dotturfélags peirra gengju ad verulegu
leyti tl H og um leid borid fyrir bord hagsmuni annarra krofuhafa. Bar H skadabotadbyrgd 4
tioni sem P vard fyrir af pessum sokum. [ malinu var einungis hlutafélogunum stefit en ekki

stjornarformanni fyrirteekisins.

I nylegum breskum Heestaréttardomi, Pyne g Van Deventer & Ors [2012] IEHC 263,"* var
tekist 4 um hvort bokari og ritari félagsins geetu hafa verid skuggastjornandi. I mélinu taldi
skiptastjori félagsins ad sd sem hafdi sinnt starfi bokarans og ritara félagsins veeri i raun
skuggastjornandi felagsins. Hann hefdi séd um fjarhagsbokhald félagsins og akvardanir
stiornenda hefdu verid byggdar a tilldgum hans. I raun var bokarinn eingdngu starfsmadur
felagsins og atti engra annarra hagsmuna ad gaeeta par en starfsins sins, en pegar petta mal kom

upp hafdi bokaranum verid sagt upp og hann starfadi ekki lengur hja félaginu. Doémarinn taldi

187 Pyne g. Van Deventer & Ors 2012 IEHC 263 [2012] High Court of Ireland 2010 508 COS.
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a0 ekki yroi talid ad hann veri skuggastjornandi byggt 4 skilyrdum laganna og fyrri
doémaframkveemd, &samt pvi ad pratt fyrir ad hann hefdi séd um fjarmal felagsins, pa hafdi
hann ekki haft rétt til ad skuldbinda félagid 4 neinn hatt. I domnum er farid i skilgreininguna &

skuggastjornanda.'8®

bratt fyrir hversu fA demi eru i islenskri domaframkvemd ma velta fyrir sér hvort islenskir
domstolar séu hikandi vio ad fella brott abyrgdartakmorkunina (e. pierce the corporate veil), a
pann veg ad fyrirteekid og logpersénan sé sett til hlidar sem og hin takmarkada abyrgd, pannig
a0 haegt sé ad gera framkvaeemdastjorana eda hluthafana personulega abyrga.

bad er ljost ad erfitt getur verid ad atta sig 4 pvi hvort um sé ad reda skuggastjérnendur en
porf er & ad vita pad til ad haegt verdi ad koma i veg fyrir hagsmunadrekstra. Pannig er hagt

a0 lata dbyrgdina falla 4 pann adila sem iraun er vid stjornvolinn.

6.5 Adrir hagsmunaadilar

Fleiri hagsmunaadilar eru til stadar pegar litid er til umhverfis hvers félags. Pad eru m.a.
birgjar, lanadrottnar, krofuhafar og neytendur eda almennir vidskiptavinir félagsins. Sem
demi md nefha ad sumir vidskiptavinirnir vija eiga vidskipti vid fyrirteeki sem ekki er
visvitandi ad skada umhverfi sitt og samfélagid. Birgjar eru einnig naudsynlegur pattur i
rekstri fyrirtekja og margr peirra vija stunda vidskipti vid fyrirteki sem tileinka sér
heilbrigda vidskiptahzetti og sem peirr geta treyst. Naudsynlegt er ad gefa pessum
hagsmunadilum gaum par sem peir eru mikilvegur hluti af rekstri fyrirtekja og ahrif
akvardana peirra um ad tengjast rekstri flags eru mikil Fyrirteki verdur pvi ad lita til allra
hagsmunaadila sinna 1 rekstri sinum. Algengt er ad fyrirteeki sinni pessum hagsmunaadilum a

einhvern hatt en sjaldan er pad svo ad peir séu bemlinis Lidur i stefhumotun felagsins.

6.5.1 Krofuhafar

Krofuhafar eru oft taldir sitja & hlidarlinunni par til £16g lenda i vanskilum og heetta ad standa
i skilum med skuldbindingar sinar. Krofuhafar spila p6 visst hlutverk i stjornarhattum félaga
pegar frammistada peirra fer versnandi og pa adur en komid er ad pvi ad felagid fari i prot. Ad
pvi leytnu til geta adgerdr krofuhafanna talist jafn mikilvegar og baer adgerdir sem

188 Subject to subsection (2), a person in accordance with whose directions or instructions the directors ofa
company are accustomed to act (in this Actreferred to as 'a shadow director') shall be treated for the purposes of
this Part as a director of the company unless the directors are accustomed so to act by reason only that they do so
on advice given by him in a professional capacity.”
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hiuthafarnir gripa til'* Krofuhafar eiga i venjulegu samningssambandi vid vidskiptavini sina
par til st stada kemur upp ad vidskiptavinurinn getur ekki lengur greitt af skuldbindingum
sihum og er pa krofuhafinn kommn i pad stodu ad geta tekid yfir og selt eignir

vidskiptavinarins. Pegar svo er statt, er krofuhafi i raun ordinn eigandi eigna félagsins.'*

Annad sem gati flokkast sem hagsmunahopur er samfélagid og hin samfélagslega abyrgd. bvi
abyrgd fyrirteekja getur snuist um marga hluti par & medal umhverfismal og hagsmuni og

velferd  starfsmanna.'®’

bau fyrirteki sem eru samfélagsmidud leggja gjarnan adherslu &
hagsmuni allra hagmunaadila og teljast jafhan verOmatari en pau fyrirteeki sem hafa emnungis
hagsmuni hluthafanna ad leidarljosi. Talsvert er af sjodum sem fijarfesta emnungis 1
fyritekjum sem leggja dherslu 4 samfelagslega abyrgd. Petta fyrirkomulag er aberandi
erlendis og hefur verid ad birtast i vaxandi mel hérlendis. M4 par 4 medal nefha
hluthafastefiu ~ Framtakssjods,'”* samfélagslega 4byrgd Landsbankans'®® og eigendastefiu
fiarfestingasjodsins  Kjolfestu.'** Festa, midstsd um samfélagslegadbyrgd var stofud 4rid
2011 og er markmid miOstddvarinnar ad finna bestu leidir fyrir fyrirteeki til ad nnleida stefhu
um samf€lagslega abyrgd. Helstu hugtok samf€lagslegrar abyrgdar eru vidskiptasidferoi,

mannréttindi, vinnuvernd og adgerdir gegn spillingu.'®?

bad er emnig talid jakveett fyrir vioskiptalifio, pegar til lengri tima er litid, ad stydja vid
malefni sem snerta samf¢lagslega abyrgd en i henni felst m.a. ad styrkja og stydja vio
undirstodur samfélagsins dsamt pvi ad axla abyrgd og vidurkenna ad naudsynlegt og edlilegt
sé¢ a0 skila hluta af velmegun sinni aftur til samfélagsins.

Ma emnnig benda & ad i fyrrgreindri Norby skyrslu er sérstaklega tekid fram ad pad sé mjog
mikilvegt fyrir  velgengni  fyrirtekisins ad pad eigi i godum samskiptum vid alla

189 Greg Nini, Amir Sufi og David C. Smith, ,,Creditor Control Rights, Corporate Governance, and Firm Value®
[2011] SSRN Electronic Journal 79, 3.

190 Andersen, Aktie- og Anpartsselskabsret. (n. 36) 594.

! sama heimild 70.

192 ,Hluthafastefna Framtakssjods Islands SLHF*
<http://www.framtakssjodur.is/indexphp?option=com_content&view=article &id=161&Itemid=267> skodad 4.
mai 2014.

193 Abyrgar fjarfestingar - Landsbankinn® (Landsbankinn.is)<http://www.landsbankinn.is/samfelagsleg-
abyrgd/abyrgar-fiarfestingar/> skodad 4. mai 2014.

94 Kjolfesta® (Kjolfesta) <http://www kjolfesta.is/is/um-sjodinn/eigendastefna> skodad 4. mai 2014.

195 Festa: Samfélagsleg abyrgd fyrirtekja* (Festa) <http://festasamfelagsabyrgd.is/um-festu>skodad 6. mai
2014.
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hagsmunaadila og eru felagsstjorn og stjornendur sérstaklega hvott til ad taka tillit til sem

flestra hagsmunaadila vid dkvardanatoku.'”

196 Norby-udvalgets rapport om Corporate Governance i Danmark anbefalinger for god selskabsledelse i
Danmark. (Erhvervs- og Selskabsstyrelsen 2001) 7.
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7. Réttarurraedi vio hagsmunaarekstrum
[ donskum rétti hefur skadabotaregla hutafélagalaga verid talkud & pann hatt ad ef
stjornarmenn eda adrir forsvarsmenn félags gerast sekir um vanrekshli eda mistok, sem leida
til fjarhagslegs taps, skulu peir sjalfir beeta tapid. Krafa er gerd um ad stjornarmenn geeti
hagsmuna flagsins eftir bestu getu og byggist donsk démaframkvemd & peiri talkun.'®” |
almennum skadabotarétti er notast vid hinn svokallada bonus pater familias malikvardann og
er sami maelikvardi notadur pegar talad er um bonus pater stjornarmann. Er melkvardinn pa
byggdur 4 pvi ad metid er hvernig hinn gegni og skynsami madur hefdi hegdad sér vid par
adstedur sem uppi voru. Ef hattsemin er ekki talin edlileg, verdur hann liklegast latinn bera
skadabotaabyrgd.'’® Einn kafli hlutafélagalaganna, kafli XVIIL fiallar um refsidbyrgd og
pvingunartrreedi. Med 152. gr. hfl. er stjornendum og 6drum sem vanrekt hafa skyldur sinar
samkvemt l6gunum gert ad rétta pad af sem misfarist hefur ad viologdum dagsektum. Er par
adeins um heimildarakvaedi ad reda og pvi ekki skylda ad veita stjornendum pennan
moguleika. Pad er hlutafélagaskra sem hefur pessa heimild og hefur him verid talin fela 1 sér
akvedna minnihlutavernd fyrir p4 sem telja sig hiunnfarna til ad fi leidréttingu mala sinna. I
framkveemd eru pessar dagsektir virkastar pegar um brest 4 tikynningaskyldu til
hiutafélagaskrar er ad razda. Urredid er sidur notad pegar hiutafélagaskra ihlutast til um innri

malefni hiutafélags.'®”® Almennt er pessum sektum 1itid beitt hérlendis.*

Innlausnarrétt og innlausnarskyldu (e. sell-out & squeeze-out rights) er m.a. ad finna i 18. gr.
laga um hhutaflog og 18. gr. a. laga um einkahlutafélog. I tilvikum par sem innlausnarskylda
a4 vid getur rddandi hluthafi pvingad minnihlutahluthafa til ad athenda honum hluti siha gegn
sanngjarnri  péknun  (e. far  compensation).  Innlausnarskylda eru réttindi  sem
minnthlutahluthafi hefur en pa hefur hann rétt til ad krefia radandi hluthafa um ad kaupa hlut
smn af sér a sanngjornu verdi. Pessi réttindi komu inn med breytingum a I6gum nr. 68/2010

oger ad finna 126. gr. a. hfl. og samsvarandi akveedi er i 18. gr. a. ehfl.:

oHluthafi getur krafist doms fyrir pvi ad flagid innleysi hlut hans i félaginu enda
standi veigamikil rok til pess ad honum verdi gert kleift ad losna ur félaginu vegna
pess ad:

197 Eric Werlauff, Aktieselskabsloven,bls 559.

198 Vigar Mar Matthiasson, Skadabdtarétur (Bokautgafan Codex 2005) 149.

199 Stefan Mar Stefansson, Hlutafélog, einkahlutafélog og fiarmalamarkadir (n. 2) 467.
200 pa]l Skalason, »LOg um hlutafélog med skyringum.*“ [1994] Sleipnir h.f. 212.
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1. Félagsstjorn, framkvaemdastjori eda adrir, sem fram koma fyrir hond felags,
hafa brotid gegn akvedum 76. og 95. gr. um Oflun oOtihlydilegra hagsmuna.
2. Annar hluthafi {1 flagmu hefur misbeitt &hrifim sium 1 félagnu.
3. Djupstedur og langvarandi agreiningur er milli hluthafans og annarra hluthafa

um rekstur félagsins.”"!

7.1 Abyrgd

begar vidskiptaheimurinn er ordinn jafn flokinn og hann er i dag er mikilvegt ad 16ggjofin
taki tillit til pess og ad oOgildingar- og skadabotareglur séu til stadar. Akvardanir sem teknar
eru og sem fela 1 sér roskun & réttarstodu hluthafa eda annad tjon, geta leitt til pess ad
akvorounin verdi ogild og jafivel ad komi til skadabotadbyrgdar. Verda réttarreglurnar pvi ad
vera skyrar.’”® Hlutafflagalogin hafa ad geyma akvaedi um skadabotadbyrgd stjornarmanna,
framkveemdastjora og hluthafa. bannig geta stjornendur hlutafélags ordid abyrgr gagnvart
felaginu vegna tjons sem peir valda pvi sjalfu, hluth6fum pess eda 6drum i storfum sinum.
Akvaedid er ad finna i 134. gr. laganna og er logfesting 4 hinni almennu skadabotareghu.
Svipad akvadi er ad fima i 108. gr. ehfl. ~ Akvordun um skadabotadbyrgd felur i sér
stadfestingu 4 skyldlum vidkomandi adila gagnvart félaginu.

beir sem starfa 4 vegum hlutafélags geta allir ordid botadbyrgir vegna starfa sinna ef peir hafa
med athofium sinum eda athafhaleysi brotid skyldur siar og valdid félaginu tjoni?%
Vanreksla 4 skyldum getur leitt til skadabotadbyrgdar sbr. XV kafla hfl. og refsidbyrgdar skv.

XVII kafla hfl.

- Stofnendur, stjornarmenn, framkveemdastjorar, endurskodendur og
skodunarmenn einkahlutaf€lags, svo og rannséknarmenn, eru skyldir ad bata
felaginu pad tjon er per hafa valdid pvi i storfum sium hvort sem er af
asetningi eda galeysi. Sama gildir pegar hluthafi eda adrir verda fyrir tjoni vegna
brota 4 akveedum laga pessara eda sampykktum félags.

- Hluthafi er skyldur til ad bata tjon sem hann af dsetningi eda storfelldu galeysi
hefur valdid flaginu, 6drum hluthofum eda pridja adila med broti 4 logum
pessum eda sampykktum félagsins.

201 L6g um breytingu 4 16gum um hlutafélog, 16gum um einkahlutafélog og logunum um arsreikninga

(minnihlutavernd o.fl), nr. 68/2010.
202 »kyrsla Lagastofnhunar (n. 20) 16.
203 Stefan Mar Stefansson, Hlutafélog, einkahlutafélég og fiarmalamarkadir (n. 2) 411.
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- Botafjarhed ma fera nidur med hafilegu tilliti til pess hve mikil sdkin var og
tjonid, til efhahags tjonvalds og annarra atvika.

[ domi Heestaréttar Danmorku, UfR 1997.283, var stjornarmadur talinn bera skadabotaabyrgd
4 tjoni sem vard eftir ad hann sagdi sig ur stjorn flagsins, en félagid vard sidar gjaldprota.
Hann hafoi 14ti0 uppi sterk métmeeli & stjornarfundi sem ekki var tekid mark & en lét ekki
lanadrottna vita af stoou félagsins. Hann var Iatinn bera abyrgd asamt framkvemdastjéranum

sem var talinn hafa misnotad adstoou sina.

7.1.1 Abyrgd stjérnarmanna

Hlutaf¢lagalog nr. 2/1995 kveda a4 um margvislegar skyldur stjornarmanna vardandi setu
peirra i stjornum felaga. Stjornarmenn &byrgjast ad starfsemi hlutafelags sé¢ 1 samraemi vid
hlutafélagalogin og adrar reglur sem um hlutafelog gilda. Su abyrgd vegur pungt 4 beirra
herdum og ef peir vanrekja skyldur sinar getur komid til skadabodtadbyrgdar eda refsidbyrgdar
ef skilyrdi peirra eru uppfylt.*** Umredan um stjornun og stjornarheetti fyrirteekja hefur i
auknum meli beinst a0 hugsanlegum hagsmunadrekstrum milli stjornenda og hluthafa og eru
moguleikarnir 4 hagsmunadrekstrum sannarlega til stadar. Pannig er i raun engn fyrirstada
fyrir pvi ad stjornendur geri samkomulag eda samninga vid flog sem eru tengd peim. |
slkum tilvikum getur sannanlega verid um hagsmunadrekstur ad raeda. Stjérnarmenn eru
einnig oft hluthafar i félaginu en sem slikir kunna peirr ad hafa sérstaka hagsmuni sem ekki
samrymast alltaf hagsmunum félagsins. Pannig ber peim ad halda hlutverkum sinum
adskidum. Vettvangur hluthafa til ad beita dhrifum sinum er hluthafafundur en par geta peir

geett personulegra hagsmuna med tilhlydilegri virdingu fyrir réttindum annarra hiuthafa. 2%

Abyrgd stjornarmanna er einstaklingsbundin en ef stjornarmadur hefur ekki uppi motmeeli vid
meintum brotum vid stjornun hlutafélags, hvort heldur brotin stafa af athofh eda athathaleysi,
verdur hann talinn medabyrgur. Ekki er nzgjanlegt a0 boka einungis motmeeli heldur verdur
ad gera peim vidvart sem hagsmuna hafa ad geta. Telja verdur p6 ad pad fari nokkud eftir
edli dkvOordunarmnar. SOomu sjonarmid eiga vid um framkvemdastjora, enda fara hann og
felagsstjornin saman med stjornun felagsins. Hvorugur adili 4 ad geta skotid sér undan abyrgd
med pvi ad visa til dbyrgdar hins.*°® Er pvi brynt ad stjornarmadur sjai til pess ad haldnir séu

204 Aslaug Bjrgvinsdottir, ,Hlutverk félagsstjornar i hlutafélogum* (n. 65) 23.

295 Andersen, Aktie- og Anpartsselskabsret. (n. 36) 311.
206 yonas Fr. Jonsson,,Visbending, 13. argangur 1995, 28. t5lublad - Timarit.is*
<http://timarit.is/view_page_init.jsp?gegnirld=000548044> skodad 31. oktober 2012.
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stjornarfundir og ad felagsstjornin sinni  sinu  hlutverki 4 réttan hatt. Ef verklag
felagsstjornarinnar er ekki eins og pad & ad vera, parf stjérnarmadurinn sjalfur ad taka abyrgd
og lata af storfum.”"” Pad sem vekur undrun i danska malinu IT Factory’*® er pad hvernig peir
sem attu adkomu ad fyrirteekinu getu hafa komist hjd pvi ad gruna ad ekki veeri allt med
felldu. Bokhaldid wvar heimatilbtid fra upphafi til enda, {1 felaginu voru nénast engir
vioskiptavinir og faar sem engar sOlur attu sér stad. Hvort pad sé i raun graskuleysi
umhverfisins eda pad ad Stein Bagger hafi ndd ad fela spor sin er alveg Ovist en verdur ad
telja oliklegt ad félagsstjorn og adrir séu svo grunlausir ad ekki hringi einhverjum bjolum.>*

[ 134. gr. hiutafélagalaganna ma finna reglu um skadabotadbyrgd stjornenda félags. Akvadid
samremist hinni almennu skadabotaregli sem er grundvollur boétadbyrgdar 1 flestum
skadabotamalum.*'®  Stjornarmenn geta ordid  skadabotaskyldir ef fiarhagstion, t.d.
lanardrottins, ma rekja til pess ad per hafi ekki sinnt eftirlitsskyldu sinni & fullneegjandi hatt.
Abyrgd peirra er einstaklingsbundin sem pydir ad syna parf fram 4 sok hja hverjum og einum
og getur sakarmatid verid breytilegt eftr monnum, td. eftr lengd stjoérnarsetu,
sérfredipekkingn eda adgangi ad upplysingum. Demi um petta er ef framkvaemdastjori

heldur gdgnum leyndum fyrir stjorn flagsins.?!'!

[ domi Heastaréttar pann 19. mars 1998, mal nr. 455/1997 (Asberg), var framkveemdastjori
felagsins demdur i sex manada fangelsi fyrir fjarsvik og skilasvik og jafaframt demdur til
greidslu skadabota. Par sem framkvemdastjorinn var gjaldprota hofdadi vedhafi sidar mal &
hendur stjérnarménnunum, sem voru born framkvemdastjorans. Pau baru pad fyrir sig ad pau
hefdu ekki fylgst med daglegum rekstri félagsins, enga hugmynd haft um hvad pau voru ad
undirrita pegar pau skrifudu undir framsalsbeidni til Fiskistofu og enga vitneskju haft um pad
a0 vedbdkarvottord veeri rangt. Heestiréttur taldi ad akvordun um ad framselja aflahlutadeild
batsins hefoi verid mikils hattar dkvordun i skilningi nigildandi 2. mgr. 68. gr. hfl. enda hefd1
verid um eina skip félagsins ad rada. Akvordunin hefdi pvi verid & verksvidi stjornar
felagsins en ekki verksvid framkvaemdastjora. Samkvemt 68. gr. hfl. yrdi st krafa gerd ti
peirra sem stjornarmanna ad pau hefdu i megmnatrioum vitneskju um rekstur félagsins og

mikils hattar rddstafanir sem gerdar voru. Peim stodadi hvorki ad bera fyrir sig Okunnugleika i

207 wivel (n. 25) 12.

208 Sbr. fyrri umfjollun i kafla 4.1

209 Morten W. Langer, ,IT Factory var presset pa likviditeten* [2008] (22) Nyhedsbrev for Bestyrelser
<http://bestyrelsen.dk/analyse/724> skodad 1. mai 2013.

219 pall Skalason (n. 175) 195.

211 J6nas Fr. Jonsson (n. 180).
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peim efium né heldur & peiri 16ggof sem & hverjum tima gidir um starfSemi og
akvardanatoku hlutafélaga. Yrou ekki gerdar siori krofur til perra um petta pott felagid hefoi
a0 Ollu leyti verid 1 eigu fjolskyldunnar. Peim hefdi sem stjornarménnum borid ad geta réttra
adferda vid framsal aflahlutdeildarinnar auk lagaskilyrda. Par sem pau hefdu skrifad undir
afsal vid kaup 4 batnum hefdu pau vitad um vedskuldina & batnum og pvi matt vita ad
veObokarvottord sem fylgdi framsalsbeidni veeri rangt. Jafavel pott pau hefou ekki sé€d
vottordid hefdi peim borid ad ganga Ur skugga um ad ekki veri gengid 4 logvarinn rétt
veOhafa med framsalinu. Samkvemt pessu hefdu pau brugdist skyldum sium sem
stjornarmenn samkvemt fyrrgreindri reglu hfl. og tjon vedhafans yrdi rakid til pessarar
vanrekslu. Pau voru pvi talin bera 6skipta f€botaabyrgd 4 tjoni vedhafans samkvemt 134. gr.
hfl.

Stjérnarformadur ber abyrgd & ad stjorn felags starfi mnan ramma laga. P4 skal hann sja til
pess ad bodad sé til stjornarfinda og tekin afstada til helstu alitacfha félagsins. Abyrgd a
stjornun felagsins hvilir engu ad sidur & allri stjornnni. Pad er 4 engan hatt hagkvemt ef
einungis stjornarformadur er nagjanlega vel ad sér i adstezdum flagsins.?'? Eftir danska
Nordisk Fjerfabrik?!® dominn var lagt bann vid pvi i Danmérku ad stjornarmenn i fyrirteekjum
sem skrad eru i Kaupholl getu verid starfsmenn fyrirtekisins.?'* Stjornarmadur getur ekki
komist undan abyrgd med pvi ad segja upp starfi sinu, heldur er hann abyrgur fyrir peim
akvorounum sem teknar voru pegar hann var i starfi Mé sja af domaframkvemd ad storfelld
brot teljast emnig vera brot gegn almennum hegningarlogum. Domaframkvemd hefur synt
fram 4 ad stjornarmenn geta ekki komid sér undan refSidbyrgd og eru peir refSidbyrgir vegna

stodu sinnar sem stjornarmenn.

Préoun undanfarinna fimm &ra hefur synt ad felagsstjornir vilja ekki hafa sterstu hluthafa
felagsins 1 stjorn, par sem ekki er ltid svo & ad per muni hafa hagsmuni felagsins ad
leidarljosi heldur frekar sina eigin, lkt og komid var inn 4 i rannsoknarskyrslu Alpingis.”'
Upp kom su stada i norska fyrirtakinu Storebrand, ad pegar kjosa atti nyja stjornarmenn i
felagsstjorn, pa motmelu adrir stjornarmenn og toldu hagsmunum fyrirteekisins ekki vel
borgid med stéra hluthafa i félagsstjorn.?'®

212 Andersen, Aktie- og Anpartsselskabsret. (n. 36) 308.

213 Domur sem visad ertil 4 bls. 15 i nedanmalsgrein.
214 Andersen, Aktie- og Anpartsselskabsret. (n. 36) 308.
215 »~Rannsoknarskyrsla Alpingis* (n. 131).

216 Huse og P. Rindova (n. 44) 154.
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7.1.2 Abyrgd hluthafa

Grundvallarreglan er st ad hluthafar bera ekki abyrgd a4 skuldbindingum felagsins. Ef felag
verdur gjaldprota, geta krofuhafar einungis leitad fullustu i peim eignum sem félagid 4. 1
alggorum  undantekningartitvikum  getur abyrgdin nad til  hluthafa og pa vegna
sjalfskuldadbyrgdar.!’

Hluthafi getur i akvednum tilfellum borid skadabotadbyrgd. Pannig er hluthafi skyldugur til
ad beta tjon sem hann af dsetningi eda storfelldu galeysi veldur flagi, 6drum hluthofum eda
pridja adila med broti a4 hlutafélagalogum eda sampykktum félags, sbr. 2. mgr. 134.gr. hil. og
108. gr. ehfl. Botaskylda kemur ademns til i undantekningartilvikum par sem almennt hvila
engar skyldur 4 hluthafa til ad studla ad hagsmunum félagsins eda annarra hiuthafa.?'® TL
Rillu démurinn snyst m.a. um skadabdtaabyrgd hluthafa og pridja manns.

[ domi Hastaréttar nr. 43/1946 var i rekstri hiutafélags framid verdlagsbrot og prir
stjornarmenn saksottir vegna pess. Tverr peirra voru sakfelldir i héradsdomi en hinn pridji,
sem var maki annars stjornarmannsins, var syknadur. Var stadhafing makans 16go til
grundvallar um ad hann hefoi litid tekid patt i storfum feélagsins, honum hefdi verid alls
okunnugt um sakarefhid og ekki verid med i radum um dkvardanir a4 voruverdi felagsins. |
Haestarétti var makinn sakfelldur og kvad domurinn svo: ,Verdur ad gera paer krofur til
hennar ad hin afladi sér vitneskju um rekstur flagsins i hofuddrattum. Atti henni pvi ad vera

kunnugt um verdlagsbrot félagsins sem framid hafdi verid ad stadaldri i langan tima.«*"”

Adili ber skadabotadbyrgd 4 tjoni sem hann veldur med saknemum og 6logmaetum heetti,
enda s¢ tjonid sennileg afleiding af hegdun hans og raskar hagsmunum sem verndadir eru med
skadabotareglum. Pad er og skilyrdi ad sérstakar huglegar afsokunarastedur eigi ekki vid um

tjonvald, svo sem @ska eda skortur 4 andlegu heilbrigdi.>*°

Stjorn feélagsins ber &byrgd 4 Ollum meirihattar akvordunum og er su abyrgd ekki
framseljanleg til daglegra stjornenda. [ nidurstodu Hestaréttar i mali nr. 678/2008 (Soffanias
Cesilsson hf)) kemur fram ad umbod, sem feeli i sér framsal akvardana sem veeru of vidtekar,
ramadist ekki mnan &kvaedis hlutafélagalaga um verksvid framkvemdastjora. betta mal

vardadi umbod stjornar til framkvaemdastjora félagsins um ad hann geti skuldbundid félagio

217.861rtin H. Prastardottir (n. 158) 27.

218 Stefan Mar Stefansson, Hlutafélog, einkahlutafélég og fiarmalamarkadir (n. 2) 425.

219 Stefan Mar Stefansson, Hlutafélog, einkahlutafélég og fiarmalamarkadir (n. 2) 415.

220 Amljotur Bjomsson, Skadabétaréttur - kennslubok fyrir byriendur (Bokautgafa Orators 1999) 58.
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med lanveitingum og annast viOskipti 1 tengslhim vid fjarfestingasjod sem starfrektur var i
flagnu. Umbodid var sampykkt & stjornarfundi og borid sidar upp 4 hluthafafundi eftir
athugasemdir minnihlutahluthata en doémurinn taldi umbodid ekki samremast 2. mgr. hfl. og

umbodid veri pvi demt ogilt.

Rik eftirlitsskylda hvilir & félagsstjorn sem og skylda til athafha ef stjornendur félagsins sja
eda komast a0 pvi ad brot eru framin i rekstrinum. Ef pessar skyldur eru vanraektar vegna
athafha eda athafnaleysis, t.d. med Ofullnegjandi eftirliti, geta peir satt bedi skadabdtaabyrgd
og refSidbyrgd, sbr.126. gr. hfl. Par segir ad stofhendur, stjornarmenn, framkvaemdastjorar og
endurskodendur og skodunarmenn hlutafélags, svo og matsmenn og rannsOknarmenn, séu
skyldir ad baeta hlutafélagi pad tjon, er per hafa valdid felaginu i storfum sinum, hvort sem er
af 4setningi eda gdleysi Sama gildi pegar hluthafi eda adrir verda fyrir tjoni vegna brota &
akvedum hlutafelagalaga eda sampykktum felags. Samkvemt 128. gr. somu laga verdur
hluthafi botaskyldur gagnvart 6drum hluthofum vegna géleysis eda asetningsbrota samkvaemt
hfl. eda felagssampykktum.

[ starfi stjornarmanna og framkvamdastjora fiyrirteekja eru umraeddir adilar oft sérfreedingar 4
sinu svidi og verdur pvi ad lita til peirrar skadabotadbyrgdar sem peir geta borid 1 ljosi pessa.
bau storf sem falla undir sérfredidbyrgd eru margbreytileg og parf pvi helst ad lita til pess
hvers eOlis verkefhid er sem sérfredingurinn starfar vid. Maeetti sem demi nefha
framkvemdastjora en pad er spurning hvort haegt sé ad flokka framkvemdastjora i
framleidslufyrirteeki sem sérfreding 4 svidi framleidslu en til pess ad pad fali undir
sérfrediabyrgd, parf vidkomandi ad teljast vera sérfredingur 4 sinu svidi P4 verdur ad telja
ad sa sem ekki hefur kynnt sér helstu reglur er varda abyrgd og skyldur sem starfinu fylgja,
geti ordid skadabodtaskyldur samkvemt reglum um sérfredidbyrgd. Samkvemt donskum rétti
eru nedri mork abyrgdar stjornenda emnfalt galeysi, sem er legsta stigid. betta utilokar po ekki
moguleikann 4 ad dbyrgd sé afram virk.??!

Hagsmunir hluthafa og félagsins sjalfs geta verid svo samofhir ad pad er edliegt ad lita svo a
ad peir beri personulega abyrgd a skuldbindingum felagsins. Er pad pa hugsanlega helst i
minni einkahlutafélogum sem pessi stada kemur upp, sérstaklega pegar pad eru fair hluthafar

og eigendurnir sja einnig um stjornun félagsins. I domi Heestaréttar nr. 151/1993 er ad finna

221 »Modemisering af selskabsretten* 37

<http://www.evm.dk/publikationer/2008/~/med ia/oeny/pdf/2008/Pressemeddelelser-2008/modernisering-af-
selskabsretten-betaenkning-1498.ashx> skodad 31. oktober 2012.
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stadfestingu Haestaréttar 4 pessu sjonarmidi. Malavextir voru pannig ad stofhad hafdi verid
hlutafélagid Motorskip og tilgangur felagsns var ad sinna skipamidlun, rekstri og annarri
utgerdarstarfsSemi. Annar hinna stefndu hafdi verid kosin 1 stjorn og verid skradur
framkveemdastjori i upphafi. Ekki var mikil starfsemi i flagnu fyrstu 15 arin en svo for
félagid ad flytja inn bifieidar. A peim tima voru badir stefadu kosnir i stjorn felagsins asamt
pridja adila sem kosinn var 4 aukaadalfindi. | domsméli sem hofdad hafdi verid gegn tveimur
fyrrnefndum  stjornarménnum var pvi haldid fram ad per veru personulega abyrgir vegna
bilavidskiptanna. Heestiréttur sagdi ad ekki hefdu verid haldnir adalfundir, fyrir utan einn
aukaadalfind, og arsreikningar hefdu ekki verid lagdir fyrir adalfindi Ekki hafi verid gerdir
arsreikningar nema fyrir tvd ar og engr stjornarfundir haldnir. Af pvi veeri radid ad Motorskip
hefdi ekki verid rekid sem hlutfélag & nokkurn hatt og samkvemt tilgangi félagsins hefdi ekki
heldur matt reka pad sem félag i innflutningi bifreida. Af pessum sokum var talid ad stefndu

baeru personulega abyrgd og voru demdir til greidslu.**

Samkvemt 4kvedum hlutafélagalaganna verda hluthafarnir adeins botaskyldir ef brotid
vardar 4kvaedi hlutafélagalaganna eda sampykktir hlutafélags. Perr verda samt sem adur
skadabotaskyldir 1 samraemi vid hina almennu skadabotareglu ef brotid vardar onnur 16g. Sok,
p.e. asetningur eda galeysi, er grundvollur pess ad pad verdi personuleg skadabotadbyrgd hja
stjornarmonnum. Skadabotaskylda getur stofhast vegna atburda vid samningagerd eda brot
samnings an pess ad um sok sé ad reda hja einhverjum stjérnarmanni og eru stjornendur pa
ekki taldir personulega abyrgir. Annad er pegar um sok stjornarmanns er ad reda. bPa getur
verid um personulega boétaskyldu stjornenda ad reda gagnvart hiuthafa eda 60rum
hagsmunaadila. Slikri abyrgd skal po haldid mnan prongra marka. Demi um atvik par sem
botadbyrgd stjornarmanna gagnvart pridja adila getur stofhast er pegar stjornarmenn sinna
ekki tilkynningarskyldu sinni um stofaun hlutafélags 4 réttum tima eda ef perr greina rangt fra
um hlutafjarloford og greidslur peirra. Eins ma nefha lan sem stjornarmadur tekur fyrir hond
felagsins vitandi ad lanid verdi liklega ekki endurgreitt vegna stodu felagsins 4 peim tima svo
sem pegar gefa eigi félagid upp til gjaldprotaskipta. Annad alitamal er hvort slikt myndi varda
refsSingu samkvaemt almennum hegningarlogum. P& getur pad valdid hluthofim miklu tjoni ef
arsreikningi félagsins er abodtavant og afleidingarnar par ad hluthafarnir selji bréf sin 4 legra
verdi en ella eda pa ad nyir hluthafar kaupi bréf sin 4 herra verdi.?*® Petta eru adeins fiein

deemi um adstedur sem skapa skadabotaabyrgd gagnvart pridja manni I mali Haestaréttar nr.

222 Stefan Mar Stefansson, Hlutafélog, einkahlutafélég og fiarmalamarkadir (n. 2) 425.
23 sama heimild 420-424.
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372/1996 var Brunnur hf, med kaupsamningum, gert ad eignalausu feélagi. SOnnunarbyrdin
var 16gd 4 stjornendur felags sem hofou rddstafad eignum felagsms & oOlogmeaetan hatt til

hiutafélags i eigu nakomins zttingja og venslamanns,”**

Skadabotadbyrgd stjornarmanna snyr ad peim reglum sem gilda um boétaskyldu utan
samninga. Pegar pannig stendur & er megnreglan st ad stjornarmenn bera skadabotaabyrgd
samhlida félaginu sjalfu.’?°> Vert er ad minnast 4 dom sem fIl i bajarpingi Hafharfiardar 24.
Jjini 1976 vardandi petta vidfangsefni Malsatvik voru pau ad tiu ara gamall drengur braust
inn i skar 1 eigu tveggja hlutafélaga par sem sprengiefni var geymt. Sprakk hluti pess og fékk
drengurinn einhvern skada af. Hlutafélogin voru i eigu somu adila og peir myndudu stjorn i
peim badum. Voru pau baxdi i gjaldprotaferli pegar slysid vard. Soétti drengurmn baedi felogn
og stjornarmenn peirra prja talsins til sakar fyrir adgaesluleysi. Tveir peirra voru taldir vita af
sprengiefninu  og felld & pa abyrgd. Pridji var talnn eiga ad saxta abyrgd vegna
stjornunarstarfs sins og potti eiga ad vera ljost hver starfsemi félagsins veri og ad i henni
felist notkun sprengiefnis. Vegna pessarar hattulegu starfsemi  taldi domurinn  ad
stjornendurnir hefdu 4tt ad bua svo um hlutina ad sem minnst haetta skapadist. Voru peir pvi
allir botaskyldir. Boétadbyrgd samkvemt almennum skadabodtareglum leidr til somu
nidurstodu og samkvemt skadabotadkvedum hlutafélagalaganna.

224 Brunnur hf,, sem var i eigu hjona, hafdi selt allar eigur sinar til Snjésports hf., sem var fyrirtaeki 1 eigu sonar
og tengdasonarhjonanna. Med kaupsamningum seldi Brunnur hf. Snjésporti hf. nanastallar eigur félagsins fyrir
1.300.000 kr. pratt fyrir ad i arsreikningum félagsins hafi vorubirgdir verid u.p.b. 16 mkr. Eignir félagsins voru
metnar 4 u.p.b. 16 mkr. ogskuldir félagsins i kringum 42 mkr. Augljéstvar ad eigendum og félagsstjorn Brunns
hf. matti vera [jost ad félagid veeri { miklum greidsluerfidoleikum og var stjorn skyld ad gefa bu pess til
gjaldprotaskipta 4dur en kaupsamningurinn var gerdur. Eigendur Brunns hf. h6fou med saknemum og
6logmaetum hetti stofnad hagsmunum skuldheimtumanna Brunns hf. 1 haettu og voru pau pvi skadaboétaskyld
vegnapess.

225 Stefan Mar Stefansson, Hlutafélog, einkahlutafélog og fiarmalamarkadir (n. 2) 424.

69



8. Nidurlag

Markmid pessarar ritgerdar var ad skoda vi0 hvada adstedur koma helst upp
hagsmunaarekstrar 1 félogum, hvernig haegt s¢ ad koma 1 veg fyrir pa 4samt pvi ad lIysa

prouninni i pessum efaum.

Lengi vel var megmnreglan i vidskiptaheiminum st ad fyrirteki skyldu vera rekin med pad
eina markmi® i huga ad afla eda auka verOmati fyrir hluthafana, sbr. kenningu Milton
Friedman arid 1970. Er par i raun um visst ofriki ad reda og hefur pessi skodun skapad
morgum fyrirtekjum hin ymsu vandamil. Hid mesta vandamil reyndist pad ad tenga
launakjor stjornenda vid hlutabréfaverdmeeti fyrirteekisins, pvi pad syndi sig ad fjoImorg
fyrirteeki 16gdu mikid & sig til ad svindla i bokhaldi félaganna til ad syna fram a4 hakkandi
hlutabréfaverd felagsins. Adur fyrr attu fjarfestar hlutabréf i félogum i langan tima en i dag
eru daglega keypt og seld hlutabréf sem jafavel hafa ekki verid i eigu eigandans nema i Orfaa
daga eda faar vikur. Er pannig ekki haegt annad en ad lita & margar af pessum adstedum sem
skammtimalausnir. Er pvi mikilvegt ad litid sé tibaka og reynt ad stilla hlutina pannig ad
stjornendur reki fyrirtakin an pess ad vera trufladr af pvi ad verda ad auka verdmeti
hluthafans og jafavel innan viss prongs timaramma. A félogin geti farid ad hugsa frekar um
adra hagsmunaadila, eins og vidskiptavini og starfSsmenn, og jafavel ad 16gd verdi meiri
aherslu 4 hina samfélagslegu abyrgd. b6 eru skiptar skodanir i pessum efium og eflaust lidur
langur timi, ef pad verdur nokkurn timann, pangad til hluthafar setta sig vio pad ad ekki sé
tekid tillit til hagsmuna peirra, ardsemi og verometa. Pvi ef hluthofunum er ekki sinnt, pa er
ekki lengur hagur fyrir fjarfesta ad leggja & 1 f€log par sem peir hafa annars mismikil &hrif.
En a0 sama skapi er vald hluthafans ad morgu leyti takmarkad og hafa hluthafar i 6talmérgum
felogum kosid gegn haum launakjorum stjornenda &n pess ad tekid hafi verio tillit til pess.

Préunin & stjornarhattum fyrirtekja & Islandi er i jakveeda att og hafa morg fyrirteki tileinkad
sér paer vidmidunarreghir sem gefnar voru Ut 4 sinum tima. Umraedan um hluthafa og
hagsmunaadila fyrirteekja hefur p6 oft farid Ut i 6fgar. Enginn vidskiptamadur myndi stinga
upp 4 pvi a0 flagsstjornin etti ad hunsa hagsmuni starfSmanna fyrirteekisins og krofuhafa til
pess ad auka verdmeti hluthafans. A sama mata ma segja ad enginn geri rad fyrir pvi ad
stjornendur med vija dragi Ur langtimaveromeeti hluta hluthafans til pess ad geta beett adstodu
starfSmanna sinna. Jafaveegi parf ad vera til stadar. Frekar myndu malefni starfsmanna,

vidskipta og almennings beeta hag fyrirtekisins og par med auka verdmeeti hluthafans.
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Af umfjolluninni og domum Heaestaréttar sem hafa verid reifadir, verdur rddid ad stjornarmenn
verda ad kunna skil & starfSemi félagsins og peim reglum sem gilda um akvordunartoku i pvi.
[ peim efium stodar hvorki ad bera fyrir sig vanpekkingu eda ad hafa ekki verid nzegilega inni
i malefhum felagsins, hvad pa ad hafa ekki tekid virkan patt i stjornun félagsins. beir bera allir
somu lagalegu abyrgdina an tillits til menntunar, reynshi eda annarrar pekkingar. Svo virdist
b6 sem ekki séu allir stjornarmenn sérstaklega undirbinir og pvi reynist haegara sagt en gert

ad koma 1 veg fyrir ad adstedur myndist par sem um hagsmunaarekstra getur verid ad raeda.

Umbodsvandi er til stadar i islensku vidskiptalifi en til ad koma i veg fyrir ad hann verdi ad
vandamali er mikilvegt ad tengja hagsmuni stjornandans vid hagsmuni fyrirtekisins. Pad
getur po verid floknara en pad hljomar par sem per adferdr sem hafa verid notadar eru helst i
formi kaupréttar eda arangurstengdra greidskna, en stjornendur fyrirteekja geta haft umtalsverd
ahrif 4 pad hvernig arangur felagsms melist og par med haft ahrif & eigin tekjur, sem er
titvalid umhverfi fyrir pa sem vilja notfeera sér adstodu sina.

Hluthafavernd er alltaf naudsynleg pvi i morgum 1ondum er svipting eignaréttinda (e.
expropriation) minnihlutahluthata og krofuhafa vidtek. Pegar utanadkomandi fjarfestar
fljarmagna fyrirtaeki standa peir frammi fyrir ahzettu og i morgum tilvikum er nanast Gruggt ad
avoxtun fjarfestingarinnar mun aldrei verda ad neinu ef rddandi meirihluti eda stjornendur
koma i veg fyrir pad. Eignasviptingin getur birst i mdrgum mismunandi utgafum. [ sumum
tiivikum munu innherjar einfaldlega stela hagnadinum. [ 6drum titvikum munu innherjarnir
selja framleidsluna, eignirnar eda hluti i fyrirtekinu sem peir stjérna til annars fyrirteekis, sem
peir eiga, undir markadsvirdi. I enn 6drum tilvikum & pessi svipting sér stad med pvi ad beina
vioskiptatekiferum frd fyrirtekinu, med pvi ad setja Ohafa fjolskyldumedlimi 1
stjornunarstodur eda beinlinis ofgreida stjornendum. Almennt séd er eignasviptingin natengd

umbodskenningunni.

A0 mati hofundar veeri hegt ad nota vidbot vid stofnskrd felagsins eda hluthafasamning til
pess ad koma i veg fyrir ad stjornendum lendi saman vid hluthafa. Sem deemi ma nefha viobot
vi0 stofiskrana sem gefur framkveemdastjorninni timabundid neitunarvald yfir adgerdum
hluthafa til pess ad reyna ad bola framkvaemdastjorninni fra voldum og taka stjornina. Hid
sama veri haegt ad gera til pess ad vernda minnihlutahluthafa. Algert bann vid
sjalfsafgreidsluvidskiptum pyrfti einnig til ad koma i veg fyrir hagsmunaarekstra.

Hagsmunaarekstrar 1 felogum eru oaskilegir og er pvi einkar brynt ad til stadar séu reglur og

leidbeiningar sem draga Ur haettu & peim. Su alyktun sem ma draga af pessari umfiollun er st
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ad porf er 4 meiri freedslu um hlutverk og skyldur stjornarmanna og stjornenda en ljost er ad
perr adilar eru ekki allir medvitadir um pa miklu abyrgd sem 4 herdum pemrra hvilr og taka
jafovel hlutverki sinu of Iétt.

Ljost er po, af umfjolluninni 1 pessari ritgerd, ad erfitt er og verdur ad koma algjorlega i veg
fyrir hagsmunaarekstra mnnan félaga. Ekki liggur alltaf i augum uppi hvad er ad baki peim
akvorounum sem teknar eru af halfu stjornenda eda hluthafa og i1 raun oft dmdgulegt ad

komast ad pvi.

Til framtidar litid ma buast vid ad frekari préun i pessum efum geri pad ad verkum ad reglur
verdi strangari, krofur hluthafa um haefi stjornenda muni einnig aukast og prengjast. Eins og
nefint hefur verid adur, pa hafa stér fjarmalahneyksh i vidskiptaheiminum ordio til pess ad
farid hefur verid ofan i saumana & adstedum og astedum og i kjolfarid verid gefhar 1t
skyrshur sem sidan hafa verid notadar til vidmidunar um préoun 4 reglum til pess ad haegt sé ad
reyna ad koma i veg fyrir ad slkt gerist aftur. Skyrslur Rannsoknarnefadar Alpingis eru gott
demi um pad ad leitast hafi verid svara vid pvi hvernig fall bankanna og sparisjd0anna gat att

sér stad. Allt eru petta upplysingar sem an efa verda notadar til pess ad reyna ad koma i veg
fyrir ad umhverfi f€laga bjodi aftur upp 4 svipadar adstedur.
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