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Ágrip 

Með verkefni þessu er leitast við að svara þeirri spurningu hvort kaupréttarsamningar séu 

sanngjarnir í skilningi laga nr. 2/1995 um hlutafélög. Til að komast að niðurstöðu voru hugtökin 

„kaupréttarsamningur“ og „meginreglur félagaréttar“ skilgreind ásamt því að útskýra nánar hvað 

ákvæði 76. og 95. gr. hlutafélagalaga, um jafnrétti hluthafa fela í sér.  Einnig var gerð umfjöllun 

um mál Hæstaréttar nr. 228/2009 en er það mál talið geta verið fordæmisgildandi á sviði 

félagaréttar hvað varðar samninga sem félög gera við starfsmenn um kaup á eigin bréfum, ásamt 

öðrum sérsamningum sem félög hafa verið að gera við stjórnendur sína í formi kaupréttar, 

söluréttar eða annarra sérgreiðslna sem almennt er ekki í boði fyrir aðra hluthafa. 

Mikill ágreiningur hefur verið meðal hluthafa sem og annarra um lögmæti kaupréttasamninga, 

sem félög hafa verið að gera við stjórendur sína, hvort sem er vegna starfsloka þeirra eða 

umbunar fyrir velgengni í starfi. Heimilt er samkvæmt lögum um hlutafélög að gera vel við 

stjórendur sína. Er því í raun ekkert sem stendur í vegi fyrir því að félög geri samninga við þá og 

kaupi af þeim hluti sem þeir eiga í félaginu. Vafaatriðið er hinsvegar að þessir 

kaupréttarsamningar fela oft í sér yfirverð á hlutum, sem gerir það að verkum að félög eru að 

kaupa eigin hluti á hærra verði en raunvirði þeirra er, getur það því varla talist að hagsmunir 

félagsins séu þar að leiðarljósi. Þar sem samningarnir eru aðallega gerðir við ákveðna hluthafa, 

starfsmenn félagsins, en ekki við alla hluthafana þá hljóta samningarnir að vera ósanngjarnir fyrir 

þá þar sem þeir njóta ekki sambærilegra kjara fyrir sína hluti. 



 

 

Formáli 

Lokaverkefni þetta til BS gráðu í viðskiptalögfræði við Háskólann á Bifröst og eru 14 ECTS 

einingar. Verkefnið er á sviði  félagaréttar og ber titilinn: „Eru kaupréttarsamningar sanngjarnir í 

skilningi laga nr. 2/1995 um hlutafélög?“. Verkefnið var unnið haustið 2009 í Reykjavík og í 

Geilo, Noregi. Sigurður Arnalds, aðjúnkt í lagadeild við Háskólann á Bifröst var leiðbeinandi 

höfundar. Höfundur vill þakka þeim kærlega fyrir sem komu að ritgerðinni á einn eða annan hátt. 
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1.0 Inngangur 

Í verkefni þessu leitast höfundur eftir að svara því hvort kaupréttarsamningar hlutafélaga standist 

ákvæði 76. gr. laga nr. 2/1995 um hlutafélög
1
, það er hvort þeir séu sanngjarnir í skilningi 

laganna. Lög um hlutafélög verða skoðuð með sérstakri áherslu á þau ákvæði sem innihalda 

sanngirnissjónarmiðið, önnur ákvæði verða einnig skoðuð til að hægt sé að svara þeirri spurningu 

hvað sé sanngjarnt og ótilhlýðilegt út frá 76. og 95. gr. hfl. Til að geta svarað því hvort 

kaupréttarsamningar séu sanngjarnir í skilningi hlutafélagalaganna telur höfundur nauðsynlegt að 

útskýra fyrir lesenda þau hugtök er verkefnið fjallar um svo sem: kaupréttarsamningur, 

meginregla og sanngirnissjónarmið félagaréttarins. Reynt verður að fara frekar hnitmiðað í þessi 

hugtök og að hafa útskýringar í stuttu máli. Skoðaður verður dómur Hæstaréttar í máli nr. 

228/2009, en þar er deilt um hvort samningur sem félag gerði við starfsmann um kaup á eigin 

bréfum sé sanngjarn í skilningi hlutafélagalaganna og er þetta eini dómurinn sem fallið hefur hér 

á landi um þetta efni, getur þessi dómur talist fordæmisgefandi fyrir slíka samninga ásamt öðrum 

sérsamningum sem félög hafa verið að gera við stjórnendur sína í formi kaupréttar, söluréttar eða 

annarra sérgreiðslna sem almennt er ekki í boði fyrir aðra hluthafa. Sú takmörkun sem gerð er á 

efni þessu er að einungis verður stuðst við íslenskt réttarfar, þar sem lengd þessa verkefnis er 

takmörkunum háð og mikið yfir að fara út frá íslenskum félagarétti.  

Fyrstu hlutafélagalögin voru nr. 77/1921, og voru þau í flestum atriðum í samræmi við dönsku 

hlutafélagalögin frá 1917. Er félagaréttur á Íslandi því frekar ungt fyrirbæri. Nauðsynlegt þurfti 

að gera endurbætur á lögunum um hlutafélög til að tryggja heilbrigðan rekstur þeirra. Þótti þörf á 

því að tryggja meðal annars hag hluthafanna og viðskiptaaðila.
2
 Í frumvarpinu er meðal annars 

reynt að auka lýðræði í hlutafélögum, til að mynda með því að bæta réttarstöðu minnihlutahópa 

félaganna.
3
 Frumvarpið frá 1977-1978 er samið á grundvelli samnorrænna tillaga. Eru því 

hlutafélagalög á öllum Norðurlöndunum byggð á sama grundvelli og eru að mestu samhljóða. 

Hlutafélagalöggjöfin er bæði ítarleg og flókin löggjöf en þar blandast saman frávíkjanleg og 

ófrávíkjanleg lagaákvæði. Lögin um hlutafélög hafa verið gefin út með skýringum í öllum 

nágrannalöndum svo hægt sé fyrir almenning að átta sig betur á ákvæðum þeirra.
4
 

                                                           
1
 Hér eftir nefnd: hlutafélagalög / hfl. 

2
 Alþt. (1977-1978). A-deild, þskj. 51. Bls. 491. 

3
 75. Fundur 06.04.1978, 2. Umræða efri deild, dálkur B-3214, frsm. Halldór Ásgrímsson, flutningsræða. 

4
 Páll Skúlason. (1994). Bls. 8-9. 
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2.0 Kaupréttur að hlutabréfum 

Það hefur verið þekkt fyrirbæri að félög
5
 hafi verið að bjóða stjórnendum sínum að kaupa 

hlutabréf í félaginu á fyrirfram ákveðnu gengi, og jókst það sérstaklega á síðastliðnum árum. 

Hugmyndin á bak við þessa sérsamninga er að halda í dýrmæta starfsmenn, en með 

kaupréttinum er verið að gera stjórnendurnar að hluthöfum félagsins til að auka hvatann á 

bakvið velgengni þess.
6
 Margar spurningar vakna út frá hugtakinu kaupréttarsamningur s.s. 

hvernig þessir samningar eigi að halda í starfsmenn, hvað felist í því að hafa kauprétt, hvert eðli 

þeirra sé og helstu áhættuþættir. Til að fá betri skilning á því hvað kaupréttarsamningar eru þá 

verður ofangreindum spurningum svarað hér að neðan.  

2.1 Hvernig samningarnir halda í starfsmenn 

Sú hugsun sem felst í kaupréttarsamningum hefur verið færð yfir í árangurstengingu launa hjá 

stjórnendum fyrirtækja sem skráð eru í kauphöllum og á þetta fyrirbæri rætur sínar að rekja til 

Bandaríkjanna,
7
 fellur slíkt undir svokallað launahvatakerfi. Félög sem vilja tengja árangur 

starfsmanna við árangur félagsins hafa því sett upp slíkt kerfi hjá sér. Í launahvatakerfi þarf að 

taka tillit til nokkurra atriða, meðal annars að nauðsynlegt er fyrir félagið að geta dregið úr 

útgjöldum til að mæta áföllum í rekstri ásamt því að vera hagstætt fyrir félagið og starfsmenn 

þess. Með því að hafa stóran hluta launanna afkomutengdan er hægt að flytja ákveðinn hluta 

áhættunnar sem fylgir rekstri félagsins yfir á starfsmennina. Til að vega upp á móti þessari 

áhættu er nauðsynlegt að gera eitthvað til að þetta sé aðlaðandi fyrir starfsmennina, en ein leiðin 

til að auka samkennd og tryggð starfsmanna við félagið er að bjóða upp á einhverskonar 

eignaraðild í félaginu og er það gert með svokölluðum valréttarsamningum. Þau loforð sem 

félagið gefur um framtíðar ábata þurfa að vera trúverðug og raunsæ. Sé valréttur til að mynda 

gefinn út miðað við það markaðsgengi þegar starfsmaður hefur störf og á loka tíma valréttarins 

fellur gengi félagsins gríðarlega vegna ytri aðstæðna, gæti verið ástæða til að leiðrétta 

samningana svo þeir hafi enn eitthvað hvatagildi fyrir starfsmennina. Hægt væri að færa gengi 

þeirra niður í markaðsgengi á ákveðnum tíma.
8
 Í stuttu máli er því megin tilgangurinn að 

samþætta hagsmuni eigenda félagsins og stjórnenda þess við að auka og tryggja verðmæti 

                                                           
5
 Þegar talað er um hugtakið félag í verkefni þessu, þá er átt við hlutafélag þar sem verkefnið er byggt á lögum um 

hlutafélög nr. 2/1995. 
6
 Vilhjálmur Bjarnason. (2008). Bls. 2. 

7
 Vilhjálmur Bjarnason. (2008). Bls. 3. 

8
 Tryggvi R. Jónsson. (2005). Bls. 1-2. 
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félagsins. Vilhjálmur Bjarnason telur í grein sinni að slíkt markmið náist þó ekki alltaf, því 

stjórnendur hafi ákveðin grunnlaun sem þeir fá greidd án tillits til þess hvort rekstur félagsins 

hafi gengið vel eða illa. Stjórnendur geti því tekið mikla áhættu í rekstri félagsins, þó án þess að 

taka sjálfir áhættu og uppskorið sjálfir ef vel gengur. Ef illa fer með áhættustýringu félagsins, þá 

eru það aðeins hluthafarnir sem skaðast því stjórnendur fá sín umsömdu laun.
9
  

Við gerð kaupréttarsamninga er samið um að aðili kaupi ákveðið magn hluta, sá fjöldi hluta sem 

um ræðir er oft á tíðum einhver hundruð þúsund hlutir innan félagsins, sem leiðir af sér að um 

háar fjárhæðir er að ræða. Sem dæmi má nefna að aðili nýtti sér kauprétt sinn fyrir opnun 

markaða þann dag og keypti 15.000.000 hluti á verðinu 2,81 sem gerir 42.150.000 kr. og voru 

síðan hlutirnir seldir aftur til félagsins á verðinu 28,2 sem gera 423.000.000 kr. Er því hér um að 

ræða söluhagnað upp á 380.850.000 kr.
10

 Er hér um gríðarlegan hagnað að ræða eins og sést á 

dæminu. Sami aðili átti eftir nýtingu kaupréttarins 521.560 hluti ásamt því að vera starfsmaður á 

föstum launum.  

2.2 Það sem felst í því að hafa kauprétt 

Þeir kaupréttarsamningar sem stjórnendur íslenskra fyrirtækja gera við stjórnendur sína, eru 

flestir byggðir á því að samningsgengi og viðmiðunargengi á samningsdegi er það sama. Þetta 

hefur í för með sér að kaupendur hafa rétt á að kaupa hlutabréf í félaginu á allt að þriggja til 

fimm ára gömlu gengi sem öðrum hluthöfum býðst ekki. Er í raun þá komið tvenns konar verð á 

sömu hlutabréfin og hefur það í för með sér að sá sem hefur kaupréttinn, á í raun rétt á 

áhættulausum hagnaði á kostnað félagsins og hluthafa þess. Dæmi: 

„Gerum ráð fyrir að hlutabréf hækki í verði um 5% á ári í þrjú ár. Það er 

verðbreyting sem nemur 15,8% á tímabilinu. Kaupréttur á kr. 10.000.000 á 

föstu verði verður því að verðmæti kr. 15.800.000 eftir þrjú ár. Markmið 

stjórnar um 15% hækkun á ári náðist ekki og hluthafinn sem hafði 10% 

fórnarkostnað á ári, þ.e. kr. 3.310.000, af eign sinni sem er kr. 10.000.000, á 

tímabilinu, fékk upp í sem verðbreytingu á eigninni sömu upphæð og 

stjórnandinn fékk, en stjórnandinn hafði áhættulausan kauprétt. Hagsmunir 

                                                           
9
 Vilhjálmur Bjarnason. (2008). Bls. 2. 

10
 Tekið af vef OMX The Nordic Exchange þann 23.10.2009. http://news.icex.is/newsservice/MMIcexNSWeb.-

dll/newspage?language=IS&pagetype=marketnewslist&primarylanguagecode=IS&newsnumber=36859 
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eigenda og stjórnenda fara augljóslega ekki saman í þessu einfalda dæmi þar 

sem markmið stjórnar náðist ekki.“ 

Dæmið er tekið beint upp úr grein Vilhjálms Bjarnasonar í V.B. 

Verið er að selja hlutabréf sem hluthafar eiga forkaupsrétt á í réttu hlutfalli m.v. hlutafjáreign 

sína, þegar verið er að gera kaupréttarsamninga. Verðmæti fyrir hluthafann felast í þessum 

samningum og þau verðmæti eru í raun tekin af honum og stjórnandanum færð þau í staðinn.
11

 

Það sem felst í því að hafa kauprétt á hlutabréfum er, að handhafi hans öðlast ákveðinn rétt til að 

kaupa að eigin vali hlutabréf sem eru bæði á föstu og fyrirfram ákveðnu gengi og eiga kaupin sér 

stað  á tilteknum tíma eða tímabili. Kaupandinn er þó ekki skuldbundinn til að kaupa bréfin. Í 

slíkum kauprétti felast yfirleitt  einhver verðmæti og má gera ráð fyrir að á móti honum komi 

endurgjald sem felst annað hvort með ákveðnu kaupverði eða skuldbindingu gagnvart 

kaupandanum. Valréttur er hugtak sem oft er notað um þetta fyrirkomulag en nánar verður farið í 

það hugtak hér á eftir.
12

 

2.3 Eðli kaupréttarsamninganna  

Kaupréttasamningur er ein tegund afleiðusamnings sem átt er viðskipti með á verðbréfamarkaði. 

Afleiða í þessu tilfelli, er fjármálagerningur sem tekur verð af undirliggjandi eign
13

. Sú 

verðbreyting sem verður á hinni undirliggjandi eign ræður verði samningsins. Það eru fimm 

þættir sem hafa áhrif á verð kaupréttarsamnings en þeir eru: 1. Það samningsverð sem er þegar 

samningurinn kemur til greiðslu. 2. Það verð sem er á markaði þegar samningurinn er gerður. 3. 

Áhættulausir vextir. 4. Þær sveiflur sem myndast á verði hinnar undirliggjandi eignar og að 

lokum 5. sem er samningstíminn. Viðskiptin verða að eiga sér stað á virkum markaði og er 

reiknilíkanið Black/Scole notað til að reikna út verðið. Þó er hægt að gera einfalda samninga upp 

þegar samningstíminn rennur út með því að finna mismuninn á samningsverðinu og því verði 

sem samningurinn miðast við í upphafi.
14

 Ekki verður þó farið nánar út í þær reikningsaðferðir er 

liggja á bakvið útreikninga þessara bréfa, þar sem áherslan er lögð á að reyna að skilgreina 

hugtakið kaupréttarsamningur. 

                                                           
11

 Vilhjálmur Bjarnason. (2008). Bls. 2. 
12

 Tekið af vef Íslaga þann 09.09.2009. http://www.islog.is/app_user/index.php?action=ctx2&ctx2=216 
13

 Með undirliggjandi eign er átt við þá eign sem hluthafi á rétt á að kaupa skv. kaupréttarsamningnum. 
14

 Vilhjálmur Bjarnason. (2008) Bls. 2. 
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Í frumvarpi til laga um verðbréfaviðskipti nr. 33/2003 er að finna skilgreiningu á hugtakinu 

afleiður í umfjöllun um b-lið 2. töl. 2. gr. Voru þær breytingar gerðar frá lögunum 1996 að 

hugtakið afleiður skildi ekki vera skilgreint sem framseljanlegt verðbréf þar sem það þótti ekki í 

takt við alþjóðlega hugtakanotkun. Afleiður hafa því verið skilgreindar sem ein tegund 

fjármálagerninga og er yfirhugtak yfir verðbréf, afleiður o.fl. vegna vaxandi viðskipta með 

afleiður og aðrar tegundir fjármálagerninga. Þessi nýja skilgreining er samhljóða skilgreiningu á 

afleiðusamningum sem er að finna í 21. töl. 2. gr. laganna frá 1996, var því ekki gerð efnisleg 

breyting á hugtakinu. Skilgreiningin á hugtakinu valréttarsamningar hélst óbreytt.
15

 Í frumvarpi 

til laga um verðbréfaviðskipti nr. 108/2007 er hugtakið afleiða
16

 skilgreint í 5. mgr. í umfjöllum 

um 2. gr. og falla meðal annars valréttarsamningar
17

 sem er samningur sem veitir öðrum 

samningsaðila, eða kaupanda, rétt til að kaupa eða selja tiltekna eign á fyrirfram ákveðnu verði á 

tilteknum tímamarki eða innan tiltekinna tímamarka. Kaupanda er þó ekki skylt að kaupa tiltekna 

eign eins og segir hér að ofan, heldur hefur hann öðlast rétt til þess. Sem endurgjald fyrir þennan 

rétt fær hinn samningsaðilinn, eða útgefandinn, ákveðið gjald sem segir til um markaðsvirði 

valréttarins við upphaf samningstímans. Einnig falla þar undir: skiptasamningar, 

framtíðarsamingar, framvirkir samningar og framvirkir vaxtasamningar.
18

 

Undir fjármálagerning flokkast afleiður, en það eru samningar þar sem uppgjörsákvæðið byggist 

á breytingu á undirliggjandi verðmæti samningsins. Sem dæmi um hið undirliggjandi verðmæti 

sem er eign félagsins má nefna: verðbréf, markaðsvísitölu, vaxtastig, hráefnisverð, gjaldmiðil 

eða annað verðmæti. Þegar talað er um valréttarsamninga þá er átt við samninga þar sem 

handhafi öðlast ákveðinn rétt til að eiga viðskipti með tiltekin verðbréf. Seljanda valréttarins ber 

sú skylda til að efna samninginn á meðan kaupanda valréttarins er alveg frjálst um að nýta sér 

rétt sinn skv. samningnum eða ekki. Valréttarsamningar er ein tegund afleiðusamninga sem 

breytast að verðmæti í hlutfalli við verðgildi undirliggjandi eignar. Þegar valréttargjald hefur 

verið greitt til gagnaðila, þ.e. seljanda, þá öðlast kaupandi valréttarins rétt til þess að kaupa eða 

selja undirliggjandi eign á lokadegi samningsins, eða á fyrirfram ákveðnu tímabili, fyrir ákveðið 

grunnverð.
19

 

                                                           
15

 Alþt. (2002-2003). A-deild, þskj. 383. Bls. 1540. 
16

 Á ensku „derivatives“. 
17

 Á ensku „options“. 
18

 Alþt. (2006-2007). A-deild, þskj. 1089. Bls. 6172.  
19

 Tekið af vef H.F. verðbréfa þann 23.10.2009. http://www.hfverdbref.is/Upplysingablad_um_ahaettu.pdf 
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Eins og segir hér að ofan þá er afleiða ein tegund fjármálagerninga þar sem um er að ræða 

samning, þar sem uppgjörsákvæði byggist á breytingum á undirliggjandi verðmæti eða ákveðins 

þáttar á tilteknu tímabili. Fjárfest sem fjárfestir í afleiðum verður því að hafa það í huga að hann 

getur orðið fyrir talsverðu tapi og jafnvel tapað öllum höfuðstól sínum. Afleiðuviðskiptum má 

svo skipta i þrjá megin flokka en það eru: framvirkir samningar, skiptasamningar og 

valréttarsamningar.
20

 Aðeins verður fjallað um valréttarsamninga þar sem hinir meginflokkarnir 

eiga ekki við um kaupréttarsamninga. 

2.3.1 Valréttarsamningar 

Um er að ræða samninga sem veita handhafa rétt, þó ekki skyldu, til að kaupa eða selja eign á 

fyrirfram ákveðnu verði á tilteknu tímamarki eða innan tiltekinna tímamarka. Endurgjaldið fyrir 

þennan rétt er ákveðið gjald sem segir til um markaðsvirði valréttarins við upphaf samningsins. 

Seljandanum ber sú skylda að efna samninginn á meðan að kaupanda valréttarins er frjálst að 

nýta sér rétt sinn skv. samningnum eða ekki. Valréttarsamningar eru afleiðusamningar þar sem 

verðmæti hans breytist í hlutfalli við verðgildi undirliggjandi eignar. Þegar valréttargjald hefur 

verið greitt til gagnaðila, þ.e. seljanda, þá öðlast kaupandi valréttarins rétt til að kaupa eða selja 

undirliggjandi eign á lokadegi samningsins, eða á tilteknu tímabili fyrir ákveðið grunnverð. Kaup 

á valréttarsamningi felur í sér minni áhættu en sala og er ástæðan sú að ef verðþróun hinnar 

undirliggjandi eignar er óhagstæð fyrir fjárfesti þá getur hann ákveðið að nýta sér ekki valréttinn. 

Sá sem selur valréttinn gæti þurft að leggja fram ákveðnar tryggingar til að viðhalda stöðu sinni 

og gæti því þurft að þola tap langt umfram það verð sem fæst fyrir samninginn. Við sölu á 

valréttarsamningi er fjárfestirinn að skuldbinda sig til að kaupa eða selja undirliggjandi eign ef 

kaupandinn nýtir sér samninginn. Eru því viðskipti með valréttarsamninga einungis ætluð 

fjárfestum sem hafa kynnt sér ákvæði og áhættur slíkra samninga, einnig er nauðsynlegt að hafa 

þekkingu og reynslu til að meta slíkar áhættur.
21

 

 

 

                                                           
20

Tekið af vef Icebank þann 23.10.2009. http://www.icebank.is/assets/mifid/yfirlit_yfir_ahaettu_sem_-

fylgir_vidskiptum_med_verdbref_og_tilgreinda_fjarmalagerninga_v2.pdf 
21

 Tekið af vef Icebank þann 23.10.2009. http://www.icebank.is/assets/mifid/yfirlit_yfir_ahaettu_sem_-

fylgir_vidskiptum_med_verdbref_og_tilgreinda_fjarmalagerninga_v2.pdf 
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2.4 Helstu áhættuþættir kaupréttarsamninganna 

Ýmsir áhættuþættir fylgja kaupréttarsamningum til að mynda má nefna markaðsáhættu: hægt er 

að eiga viðskipti með valréttarsamninga á opnum tilboðsmarkaði eða í kauphöllum. 

Samningarnir fylgja lögmálinu um framboð og eftirspurn, mikilvægt atriði við verðlagningu 

valréttarsamninga felst annars vegar í seljanleika þeirra á markaði og hins vegar í raunverulegri 

eða væntri þróun á verði undirliggjandi eignar. Ef verð á undiliggjandi eign lækkar þá lækka 

kaupréttasamningarnir samhliða því, en öfugt gerist með söluréttarsamninga því þeir hækka í 

verði samhliða lækkun á verði undirliggjandi eignar. Gengi valréttarsamnings veltur þó ekki 

einungis á þeim verðbreytingum sem verða á undirliggjandi eign, aðrir þættir geta komið við 

sögu s.s. líftími eða tíðni samningsins og umfang allra breytinga sem verða á verðmæti hinnar 

undirliggjandi eignar. Hefur það í för með sér að vilnunarálagið getur tekið dýfur, jafnvel þótt 

undirliggjandi verð eignar haldist óbreytt. Þær breytingar sem verða á álagi valréttarsamninga 

vegna vogunaráhrifa eru yfirleitt meiri en breytingar á verði undirliggjandi eignar, nefnist það 

vogunaráhætta. Getur því eigandi valréttarsamnings hagnast á miklum hækkunum en orðið fyrir 

tapi þegar lækkanir eiga sér stað. Sú áhætta sem fylgir kaupum á valréttarsamningi eykst með 

vægi vogunar. Verði samningurinn verðlaus á lokadegi þá tapar fjárfestir allri sinni fjárfestingu, 

þ.e. það sem hann greiddi fyrir valréttinn auk þóknana. Fjárfestir hefur þá um þrjá kosti að velja: 

1. að halda stöðu sinni til samningslokadags, 2. reynt að losa sig við samninginn fyrir 

samningslokadag eða 3. sem er einungis í tilviki „bandarískrar vilnunar“ nýtt sér valrétt sinn 

fyrir samningslokadag. Að nýta valrétt getur annað hvort falið í sér greiðslu á muninum milli 

viðmiðunarverðs og markaðsverðs eða kaupum/afhendingu á undirliggjandi eign. Sé andlag 

valréttarsamningsins staðlaður framvirkur samningur, þá felur nýtingin í sér að tekin er staða 

skv. stöðluðum framvirkum samningi, sem hefur í för með sér að teknar eru ákveðnar 

skuldbindingar er varða trygginarmörk. Einnig fylgir áhætta við sölu á vilnunum, en hún felur 

almennt í sér meiri áhættu en kaupin. Það má segja að þótt verðið sem fæst fyrir vilnun sé fast þá 

séu fræðilega engin takmörk fyrir því tapi sem seljandi getur orðið fyrir. Seljandi vilnunar þarf 

að breyta tryggingarmörkum sínum til þess að halda stöðu sinni ef markaðsverð undirliggjandi 

eignar breytist í óhagstæða átt. Sé hin selda vilnun af „bandarískri gerð“ þá getur seljandinn 

jafnvel þurft að standa við samninginn hvenær sem er þar til honum lýkur. Seljandi þarf að taka 

stöðu á framvirkum markaði og standa við skuldbindingar sínar varðandi tryggingarmörkin ef 
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andlag vilnunar er í formi staðlaðs framvirks samnings. Hægt er að draga úr áhættu seljanda með 

því að halda stöðu gagnvart undirliggjandi eign sem svarar til hinnar seldu vilnunar.
22

 

Hvað varðar verðmæti valréttar fyrir þann sem öðlast þann rétt, ræðst annars vegar af þróun á 

gengi þeirra hlutabréfa sem rétturinn gefur honum tilkall til; hinsvegar af því hvenær valrétturinn 

er nýttur, þ.e. frá hvaða tíma hlutabréfin eru keypt og þar til þau eru seld verður að reikna með 

fórnarkostnaði af fjárbindingu við að reiða fram kaupverð þeirra. Fórnarkostnaðurinn er því 

meiri því fyrr sem kaup á hlutabréfunum fara fram. Mat þess sem á kost á valréttinum, ræðst 

ennfremur af væntingum hans um gengisþróunina sem og þá áhættu sem hann tekur, en sú áhætta 

er m.a. háð þeim skilmálum sem fylgja valréttinum hvað varðar eignarhald á hlutabréfunum eftir 

að valrétturinn hefur verið innleystur.
23

 Kaupréttarsamningar eru flókið fyrirbæri og er enginn 

ákveðinn staðall á bak við þá samninga hér á landi, fyrir utan að ákveðið kaupgengi er sett fram 

og hversu marga hluti viðkomandi mun kaupa. 

Eins og komið hefur fram hér á undan við skilgreiningu á hugtakinu kaupréttarsamningur, þá 

felst í honum réttur til að kaupa bréf félags á fyrirfram ákveðnu gengi. Hér á landi hefur tíðkast 

að samningurinn er oft gerður upp þannig að starfsmaðurinn greiðir aldrei neitt út fyrir bréfin, 

heldur fær hagnaðinn borgaðan út á verði sem er miðað við aftur í tímann. Í þessu samhengi má 

benda á dæmið hér að ofan í kafla 2.1 þar sem aðili nýtti sér rétt sinn samkvæmt 

kaupréttarsamningi dagsettum 1.3.2002, til þess að kaupa fimmtán milljón hluti í félagi á 

genginu 2,81 fyrir opnun markaða þann dag og seldi svo aftur á genginu 28,2 þann 27.2.2007. 

Kaupin voru skuldsett en ekki kom fram hver hefði lánað stjórnendanum fé til kaupanna, á hvaða 

kjörum né hvort öðrum hluthöfum hefði verið boðið að fá samskonar lán til þess að auka við hlut 

sinn.
24

 

 

 

 

 

                                                           
22

 Tekið af vef H.F. verðbréfa þann 23.10.2009. http://www.hfverdbref.is/Upplysingablad_um_ahaettu.pdf 
23

 Tekið af vef Íslaga þann 09.09.2009. http://www.islog.is/app_user/index.php?action=ctx2&ctx2=216 
24

 Helga Kristín Einarsdóttir. (2008). Bls. 42. 
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3.0 Meginreglur 

Nú þegar útskýrt hefur verið hvað felst í hugtakinu kaupréttarsamningar er vert að svara þeirri 

spurningu hvort slíkir samningar standist ákvæði félagaréttarins, en þessi spurning hefur einnig 

valdið mikilli ádeilu ekki síst vegna sanngirnissjónarmiðsins sem er leiðandi meginregla 

félagaréttarins. Til að fá betri innsýn inn í þá þætti sem hér skipta máli þá verður hugtakið 

meginregla stuttlega útskýrt hér að neðan, hvernig meginreglur hafa verið notaðar í dómsmálum 

og út á hvað meginreglur félagaréttarins ganga. 

3.1 Almennt um meginreglur – útskýring á hugtakinu  

Það er kennt í lögfræðinni að byggja megi niðurstöður dóma á meginreglum laga þegar ekkert 

annað dugar, er þá komið að endamörkum þess er telst til laga og réttar. Í dómum hafa þessar 

meginreglur verið stundum kallaðar undirstöðurök, grunnrök  eða grunngreglur.
25

 Þegar 

dómsvaldið stendur frammi fyrir þeim vanda að engin lög eða lagaákvæði eru til staðar sem fela 

þeim að útkljá málið, þá er mjög algengt að til stuðnings niðurstöðu sé skírskotað til þeirrar 

réttarheimildar sem kölluð er meginreglur laga. Meginreglur laga eru mjög margbreytilegar og 

verða fyrst og fremst að komast að niðurstöðu um hvað skuli miða við þegar ákvarðað er hvaða 

reglur skuli teljast sem meginreglur.
26

 Eins og segir þá er meginreglur laga mjög margbreytilegar 

og það er ekki auðvelt að festa hendur á þeim, flokka þær og skilgreina. Sumar meginreglur eru 

óskráðar og má einnig segja að sérhver lagaregla feli í sér með einhverjum hætti meginreglu. 

Meginreglur eru almennar, gildishlaðnar og til marks um hinar ýtrustu kröfur til löggjafarinnar 

og sumar eru ósveigjanlegar. Vísað er til meginrelgna vegna efnis þeirra og áhrifa.
27

 

Þær lagareglur sem settar eru á grundvelli meginreglna eiga að vera eins skýrar, skynsamlegar og 

nákvæmar og unnt er, svo ljóst sé við hvað sé átt og hvað sé æskilegt að menn geri eða láti ógert. 

Tengsl meginreglu við hin einstöku lagaákvæði er aðallega háð því hvers eðlis meginreglan er. 

Feli hún í sér almennt viðurkennd gildi verður meginreglan sá mælikvarði sem lagareglan er 

metin á, sem og að vera til stuðnings við lögskýringu eða  þegar móta þarf viðbótarreglu umfram 

það sem í lagareglunni segir. Það gerist í raun sífellt algengara að ákvæði eru almennt orðuð og 

merking þeirra óljós. Afleiðingin verður því sú að þau mál sem upp koma verður að vísa til 

                                                           
25

 Garðar Gíslason. (1991). Bls. 79. 
26

 Sigurður Líndal. (2002). Bls. 325-327. 
27

 Sigurður Líndal (2000). Bls. 196. 
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dómsvaldsins sem verður að orða regluna á grundvelli þeirrar meginreglu sem á við.
28

 Sígildar 

meginreglur eru ekki endilega orðaðar í lögum. Til langs tíma hafa þær þótt svo sjálfsagðar að 

ekki hefur verið talin þörf á því að skrá þær inn í löggjöfina, heldur væru þær í raun „hin 

óorðaða forsenda“ fyrir annarri löggjöf. Það hefur þó verið að færast í aukanna síðustu ár að 

meginreglurnar væru settar inn í lög sem almennar yfirlýsingar og á þetta sérstaklega við á sviði 

mannréttinda. Meginreglur hafa verið sem rauður þráður í gegnum réttarmenningu Evrópu öldum 

saman.
29

 Ein af þeim meginreglum sem skráðar eru, eru í mannréttindakafla stjórnarskrárinnar
30

 

en hún hefur þá sérstöðu að vera almenn yfirlýsing er 65. gr. jafnrétti fyrir lögum. Einnig má taka 

dæmi á sviði stjórnsýsluréttarins
31

 en þar má nefna jafnræðisregluna, meðalhófsregluna og þær 

reglur sem lúta að andmælarétti.
32

  

Fjallað er um meginreglur laga í réttarheimildarfræði sem réttarheimild, geta því dómstólar byggt 

niðurstöðu sína á því sem er kallað meginreglur laga. Fjölmörg dæmi má finna um þetta í 

dómaframkvæmd, en þetta er gert þegar ekki eru til aðrar réttarheimildir til að byggja regluna á. Í 

stað hugtaksins „meginreglur laga“ er við lögskýringu stundum vísað til „undirstöðurök“, 

„grunnrök“ eða „almennar reglur“.
33

 Hugtakið meginreglur laga hefur verið notað með ýmsum 

hætti í dómum Hæstaréttar. Hugtakið getur í fyrsta lagi vísað til lögfestra reglna sem telja má 

sem meginreglna á viðkomandi réttarsviði. Sem dæmi má nefna eru einstök mannréttindarákvæði 

stjórnarskrárinnar. Í öðru lagi getur hugtakið verið leitt af mörgum settum lagaákvæðum sem 

geta verið í sama lagabálkinum eða fleiri en einum. Dæmi um þesskonar meginreglu er meðal 

annars að finna í hlutafélagalögunum, þar sem jafnræðisreglan kemur skýrt fram í fleiri en einni 

lagagrein og er eins og rauður þráður í gegnum lögin. Í þriðja lagi geta meginreglur verið 

óskráðar og má nefna regluna um samningsfrelsi, regluna um sönnunarbyrði hins opinbera í 

sakamálum, reglan um forræði aðila og regluna um jafnræði aðila í einkamálaréttarfari. Er hér í 

raun verið að vísa til reglna sem flokkast sem grundvallarreglur réttskipunarinnar og telja beri 

það grundvallarforsendu við alla lögskýringu að slíkar reglur séu hafðar að leiðarljósi.
34

 Það er 

álitið mikilvægt sjónarmið við lögskýringu að skýra lagaákvæði þannig að það samræmist slíkum 

                                                           
28

 Sigurður Líndal. (2002). Bls. 339-340.  
29

 Sigurður Líndal. (2000). Bls. 178. 
30

 Stjórnarskrá lýðveldisins Íslands Lög nr. 33/1944.  
31

 Sjá Stjórnsýslulög nr. 37/1993. 
32

 Siguður Líndal. (2000). Bls. 180 og 186. 
33

 Davíð Þór Björgvinsson. (1996). Bls. 72-73. 
34

 Lauridsen, Preben Stuer. (1992). Bls. 127-129. 
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meginreglum. Rétt er að tala um meginreglur laga sem sérstakt lögskýringarsjónarmið í 

ákveðnum tilfellum sérstaklega þegar lagaákvæði er skýrt með vísan til meginhugmynda sem 

liggja að baki. Þó má í sumum tilfellum tala um „samræmisályktun“ einkum þegar um lögfesta 

meginreglu er að ræða. Í bók Garðars Gíslasonar kemur fram að meginreglurnar séu í raun rökin 

á bak við reglurnar og um leið grundvöllur þeirra. Þessa staðhæfingu má rökstyðja á þann veg að 

þegar lög eru sett þá er reynt að ná einhverju markmiði, hugmyndin á bak við það er sú að þegar 

takmarkið sjálft er orðað þá sé í raun verið að setja fram meginreglu. Í þessum skilningi er 

meginrelgan einskonar frumregla sem aðrar reglur eru dregnar af.
35

 

Hæstiréttur getur tekið meginreglu og byggt á henni niðurstöðu sína í dómi sem verður að 

fordæmi vegna þeirra góðu röksemda sem þar koma fram. Rökin þar að baki eru meginregla og 

verður þessi meginregla svo að meginreglu laga.
36

 

3.2 Meginregla félagaréttar um jafnræðisregluna, minnihlutavernd 

Meginreglur félagaréttarins eru byggðar á kröfuréttarlegum grunni sem og almennum 

félagaréttarlegum sjónarmiðum. Dómafordæmi og venjur geta skapast meðal annars þegar 

meginreglum um félög er beitt, sem hægt er að styðjast við en hafa verður hugfast að 

mismunandi meginreglur geta verið í gildi um ólík félagaform.
37

 

Sú meginregla gildir í hlutafélögum að flestar ákvarðanir eru teknar af einföldum meirihluta. 

Hefur þessi regla verið rökstudd á þann hátt, að eðlilegt sé að hafa sem mest samræmi milli 

fjárhagslegrar ábyrgðar og ákvarðanatöku í félaginu. Þetta sjónarmið þykir hinsvegar ekki eiga 

við í öllum tilvikum og er því minnihlutanum veitt ákveðin vernd gegn ráðstöfunum meirihlutans 

með ófrávíkjanlegum lagaákvæðum. Þannig er því reynt að koma á eðlilegu jafnvægi milli 

hagsmuna sem myndast á milli meirihlutans og minnihlutans.
38

 Ennfremur má styðja 

minnihlutavernd með þeirri meginreglu að hluthafar skuli njóta jafnræðis. En það byggir m.a. á 

42. gr. félagaréttartilskipunarinnar nr. 77/91/EBE
39

. Meginregluna er víða að finna í 

hlutafélagalögunum, meðal annars í 20., 76. og 95. gr. laganna. Þessi ákvæði um jafnan rétt 

hluthafa er ætlað að vernda hagsmuni allra hluthafa félagsins, þó hljóta þau eðli málsins 

                                                           
35

 Davíð Þór Björgvinsson. (1996). Bls. 73-75. Sjá nánar Garðar Gíslason. (1991). Bls. 93-114. 
36

 Garðar Gíslason. (1991). Bls. 90. 
37

 Áslaug Björgvinsdóttir. (1999). Bls. 22. 
38

 Stefán Már Stefánsson. (2000). Bls. 251. 
39

 Hljóðar hún svo: “Við framkvæmd þessarar tilskipunar ber aðildarríkjunum að tryggja með lögum jöfn kjör allra 

hluthafa sem sitja við sama borð.“ 
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samkvæmt að vernda hagsmuni minnihlutans frekar. Er ástæðan sú að minnihlutinn er oft og 

tíðum ekki í þeirri aðstöðu að geta haft áhrif á ákvarðanatöku eða rekstur félagsins og þar að 

leiðandi er ómögulegt fyrir minnihlutann að misnota sér stöðu sína til eigin hagsbóta eða öðrum 

hluthöfum til tjóns. Minnihlutavernd getur þó komið hlutafélagi og meirihluta hluthafa þess til 

góða. Þeir fjárfestar sem aðeins vilja hámarka hagnað sinn en hafa lítinn áhuga á innristarfsemi 

sem fjárfest er í, öðlast samt sem áður trú og traust á félaginu vitandi að ákveðnar reglur gilda 

sem vernda þá gegn misnotkun meirihlutans. Með svona fjárfestingu kemur inn fjármagn til 

félagsins sem hefði hugsanlega ekki skilað sér nema með slíkum ákvæðum.
40

  

Meginreglan um jafnræði félagsmanna er ein mikilvægasta meginreglan í félagarétti og tekur hún 

til allra félagaforma. Mikið var lagt upp úr því í frumvarpi að lögum um hlutafélög frá 1977-

1978 að gæta þess að jafnræði yrði á milli hluthafa. Regla þessi hefur verið lögfest í 2. mgr. 20. 

gr. hfl. Í fyrrnefndri grein er kveðið á um að allir hlutir skuli hafa jafnan rétt en í samþykktum 

félagsins má þó ákveða að skipta hlutunum upp í ákveðna flokka. Séu hlutir fleiri en einn þá 

skulu allir hlutir hafa jafnan rétt m.v. fjárhæð nema annað sé tekið fram í samþykktum. 

Jafnræðisregla hlutafélagaréttar á sér einnig evrópuréttarlegan grundvöll, í 42. gr. annarrar 

félagaréttartilskipunar ráðs Evrópuréttarsambandins er kveðið á um að við framkvæmd 

tilskipunarinnar þá beri aðildarríkjunum að tryggja með lögum, jöfn kjör allra hluthafa sem sitja 

við sama borð. Það sem felst í jafnræðisreglu félagaréttar er að ekki má mismuna félagsmönnum 

nema fyrir liggi sérstök heimild og verður mismununin að eiga sér málefnilega stoð. Meginregla 

þessi takmarkar þannig valdsvið þeirra sem stjórna félaginu sem og félagsfunda. Ákvæði 2. mgr. 

20. gr. hfl. kemur þó ekki í veg fyrir að samþykktir veiti félagsmönnum ólík réttindi og skyldur 

og að þeim sé skipað í ólíka flokka samkvæmt því.
41

 Sú minnihluta vernd sem felst í meginreglu 

1. mgr. 76. gr. hfl. má rekja til meginreglu félagaréttar um trúnaðarskyldur stjórnenda félaga og 

félagsmanna þeirra gagnvart félaginu og félagsmönnum.
42

 Það gildir sú meginregla í öllum 

félagaformum að stjórnendum beri að gæta hagsmuna félagsins og félagsmanna þess, sbr. H. 

1994:1642 þar sem sérstök áhersla er lögð á, skv. reglu þágildandi 60. gr. hfl. sem er 76. gr. skv. 

núgildandi hlutafélagalögum, að félagsstjórn beri að gæta hagsmuna allra hluthafa félagsins. 

Hagsmunir félagsins ganga þó fyrir, stjórendum félaga ber ætíð að sýna félaginu hollustu en 

gerðar eru misríkar kröfur hvað varðar hollustu og trúnað félagsmanna allt eftir því hvaða 
                                                           
40

 Eva Dís Pálmadóttir og Tómas Eiríksson. (2001). Bls.545-546 
41

 Áslaug Björgvinsdóttir. (1991). Bls. 23. 
42

 Werlauff, Erik. (1997). Bls. 53. 



  

13 

félagsform á við. Ekki eru miklar líkur á því að krafist verði hollustu einstakra hluthafa í stærri 

hlutafélögum utan hluthafafundar, sbr. 95. gr. hfl. Það kemur því ekkert í veg fyrir að hluthafi í 

hlutafélagi stofni fyrirtæki sem er í samkeppni við hlutafélagið sem hann á hlut í.
43

 

Hlutafélagalöggjöfin hefur leitast við að veita minnihlutanum ákveðna vernd gegn ráðstöfunum 

meirihlutans með ófrávíkjanlegum lagaákvæðum og koma þannig á eðlilegu jafnvægi á milli 

hagsmuna meirihlutans og hagsmuna minnihlutans. Varðandi frekari réttindi minnihlutans er 

unnt að hafa þau í félagssamþykktum. Það má skipta minnihlutaréttindum upp í réttindi sem hver 

einstakur hluthafi á og svo réttindi þeirra hluthafa sem standa saman. Minnihlutaréttindi verða 

aðeins greind í löggjöf með því að skoða einstök ákvæði hennar og meta síðan þýðingu þeirra 

með hliðsjón af þessum réttindum. Sum lagaákvæði geta veitt minnihlutanum óbeina vernd, má 

þar nefna sem dæmi lagaákvæði sem krefjast aukins meirihluta eða hreins meirihluta til þess að 

tiltekin ákvörðun öðlist gildi.
44

 

 

4.0 Ákvæði hlutafélagalaga um jafnræði hluthafa 

Þar sem lesanda hefur nú verið gerð grein fyrir út á hvað kaupréttarsamningar ganga og hvað 

felist í hugtakinu meginregla, bæði almennt séð og út frá félagarétti, er vert að líta á þau ákvæði 

sem skipta hér meginatriði. Getum við nú litið á þau ákvæði hlutafélagalaganna sem kveða 

sérstaklega á um sanngirnissjónarmiðið og virt þau fyrir okkur þ.e. hvað raunverulega felst í 

þeim, en þau ákvæði eru 76. gr. og 95. gr. hfl. 

76. gr. hfl. hljóðar orðrétt sem svo: 

„Félagsstjórn, framkvæmdarstjóri og aðrir þeir er hafa heimild til að koma fram 

fyrir hönd félagsins mega ekki gera neinar þær ráðstafanir sem bersýnilega eru 

fallnar til þess að afla ákveðnum hluthöfum eða öðrum ótilhlýðilegra hagsmuna á 

kostnað annarra hluthafa eða félagsins. 

Félagsstjórn og framkvæmdarstjóri mega ekki framfylgja ákvörðunum 

hluthafafundar eða annarra stjórnaraðila félagsins ef ákvarðanirnar eru ógildar 

vegna þess að þær brjóta í bága við lög eða félagssamþykktir.“ 

                                                           
43

 Áslaug Björgvinsdóttir. (1991). Bls. 24. 
44

 Stefán Már Stefánsson. (2006). Bls. 294. 
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95. gr. hfl. hljóðar orðrétt sem svo:  

„Hluthafafundur má ekki taka ákvörðun sem bersýnilega er fallin til þess að afla 

ákveðnum hluthöfum eða öðrum ótilhlýðilegra hagsmuna á kostnað annarra 

hluthafa eða félagsins.“ 

Þrátt fyrir að meginreglu um þetta efni sé hægt að leiða af almennum grundvallarreglum 

félagaréttar, þótti samt sem áður rétt að lögfesta slíka reglu.
45

 

4.1 Hvað fela ákvæðin í sér 

Í frumvarpi að lögunum 1977 var 95. gr. hfl., þá 75. gr. frumvarpsins, nýmæli. Lagt var til í 

ýmsum ákvæðum þessa frumvarps að reglur um meðferð valds hluthafafundar yrðu settar eða 

einhvers konar takmörkun á því valdi til að veita einstökum hluthöfum eða minnihluta þeirra 

vernd. Mikilvægt þótti að setja ákvæði sem var tæmandi, var því lagt til að gerð væri almenn 

regla, til viðbótar hinum einstöku og dreifðu reglum, um að þær ákvarðanir hluthafafundar væru 

óheimilar sem bersýnilega eru til þess fallnar að afla ákveðnum hluthöfum eða öðrum 

ótilhlýðilegra hagsmuna á kostnað félagsins eða annarra hluthafa. Þessi meginregla hefur fyrst og 

fremst sjálfstætt gildi í þeim tilvikum þegar ekki er að finna sérreglur um þær ákvarðanir er um 

ræðir. Ennfremur skal reglunni beitt í tengslum við þau ákvæði frumvarpsins sem nánar 

skilgreina valdsvið hluthafafundar eða gera sérstakar kröfur um meirihluta samþykki, til þess að 

ákvörðun öðlist gildi. Til að hægt sé að beita þessari meginreglu þurfa ákvarðanir sem teknar eru 

að vera „bersýnilega“ fallnar til að afla hagsmuna og er gerð sú krafa að hagsmunirnir þurfi að 

vera „ótilhlýðilegir“, er því hér um að ræða all miklar kröfur að ræða.
46

 Verður þó að gæta að 

ákvæði 96. gr. hfl. um ákvarðanir hluthafafundar, fela í sér ýmsar undantekningar hvað varðar 

ákvæði 95. gr. hfl. Þær ákvarðanir hluthafafundar sem hafa verið teknar með ólögmætum hætti 

eða brjóta í bága við ákvæði frumvarpsins eða félagssamþykktir, öðlast gildi ef mál til ógildingar 

hefur ekki verið höfðað innan tilskilins frests.
47

 

Lagt var til að hliðstæð regla yrði lögfest hvað varðar ráðstafanir félagsstjórnar, 

framkvæmdastjóra eða annarra sem hafa heimild til að koma fram fyrir hönd félagsins, í 57. gr. 

                                                           
45

 Alþt. (1977-1978). A-deild, þskj. 51. Bls. 462.  
46

 Alþt. (1977-1978). A-deild, þskj. 51. Bls. 469-470. 
47

 Alþt. (1977-1978). A-deild, þskj. 51. Bls. 462. 
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frumvarpsins.
48

 Ber þessum aðilum að gæta hagsmuna allra hlutafa félagsins innan þeirra marka 

sem frumvarpið setur og var lagt til að ákveðnar reglur yrðu settar. Þessar reglur skyldu fela í sér 

ákvæði um hvernig fyrrnefndir aðilar skuli bera sig að hvað varðar framkvæmd ákvarðana 

hluthafafundar eða annarra stjórnaraðila félagsins, séu ákvarðanir ógildar sökum þess að þær 

brjóti í bága við lög eða félagssamþykktir. Reglan er í raun tvíþætt og er fyrri regluna að finna í 

1. mgr. ákvæðisins og segir að félagsstjórn, framkvæmdarstjórn eða aðrir þeir sem hafa heimild 

til að koma fram fyrir hönd félagsins, hafa ekki heimild til að gera neinar þær ráðstafanir sem 

bersýnilega eru fallnar til þess að afla ákveðnum hluthöfum eða öðrum ótilhlýðilega hagsmuni á 

kostnað annarra hluthafa eða félagsins. Þrátt fyrir að hægt sé að leiða þessa meginreglu af 

almennum grundvallarreglum félagaréttar, þá þótti samt sem áður nauðsynlegt að lögfesta hana. 

Síðari regluna má finna í 2. mgr. ákvæðisins en samkvæmt henni þá mega félagsstjórn og 

framkvæmdarstjóri ekki framfylgja þeim ákvörðunum sem hluthafafundur eða aðrir 

stjórnaraðilar félagsins taka, ef ákvarðanirnar eru ógildar vegna þess að þær brjóti í bága við lög 

eða félagssamþykktir. Hér verði þó að hafa í huga ákvæði 76. gr. frumvarpsins
49

 um að 

ákvarðanir hluthafa geti öðlast gildi þrátt fyrir að vera teknar með ólögmætum hætti eða brjóti í 

bága við ákvæði frumvarpsins eða félagssamþykktir, sé mál ekki höfðað innan ákveðins tíma.
50

  

Með setningu þeirrar reglu um sanngirnissjónarmiðið sem er að finna í 76. gr. hfl. er reynt að sjá 

til þess meginreglan um jafnræði hluthafa sé framfylgt ekki einungis til að gæta hluthafa og 

stjórn, heldur félagsins sjálfs. Reglan hefur verið túlkuð á þann veg að komi upp ágreiningur 

milli hagsmuna stjórnenda og félags þá skuli hagsmunir félagsins ganga fyrir.
51

 Eins og segir hér 

á undan þá er þessi regla almenn regla til fyllingar öðrum reglum um sama efni. Greinin á einnig 

við ef minnihlutinn misnotar vald sitt með því að hindra framgang mála. Lykilatriðið er að 

félagið eða einhverjir hluthafanna hafa liðið tap við það að aðrir hafi hagnast, er hér um að ræða 

ótilhlýðilega hagsmuni.
52

 Má segja að í reglunni felist ákveðin efnisleg krafa um að stjórnendur 

félaga byggi ákvarðanir sínar á hlutlausu mati, þegar ákveða hvað geti talist sem best fyrir 

félagið.
53

 Ekki hefur mikið verið reynt á greinina í íslenskum dómum, en í framkvæmd mun 

                                                           
48

 Árið 1977 var um 57.gr. að ræða en í lögum nr. 2/1995 er þessa reglu að finna í 76.gr.  
49

 Árið 1977 var um 76.gr. að ræða sem er í núgildandi lögum nr. 2/1995 grein nr. 96. 
50

 Alþt. (1977-1978). A-deild, þskj. 51. Bls. 462. 
51

 Andersen, Paul Krüger. (2004). Bls. 310. 
52

 Páll Skúlason. (1994). Bls. 116. 
53

 Áslaug Björgvinsdóttir. (2006). Bls. 55-56. 
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töluvert um það að einstakir hluthafar séu að afla sér og sínum stjórnarmönnum ótilhlýðilegs 

hagnaðar á kostnað félagsins.
54

 

 

5.0 Framkvæmdarstjórn, félagsstjórn og hluthafafundur 

Til þess að geta metið nánar hugtökin „bersýnilega ósanngjarnt“ og „ótilhlýðilegir hagsmunir“ 

sem koma fram í 76. gr. hfl. verður að líta til þeirra ákvæða er kveða á um ábyrgð og heimild 

félagsstjórnar, framkvæmdarstjóra og hluthafafundar, þar sem kaupréttarsamningar hafa aðallega 

verið gerðir af ofangreindum aðilum til ofangreindra aðila. Rétt er þó að greina frá því að skv. 2. 

mgr. 1. gr. hfl. þá er hlutafélag félag þar sem enginn félagsmanna ber persónulega ábyrgð á 

heildarskuldbindingum félagsins. 

5.1 Um heimild og ábyrgð félagsstjórnar og framkvæmdarstjórnar 

Í IX. kafla hfl. er meðal annars fjallað um félagsstjórn og framkvæmdarstjóra. Í stuttu máli þá sér 

framkvæmdarstjóri um daglegan rekstur félagsins og er hann yfirleitt ráðinn til félagsins vegna 

sérstakrar viðskiptaþekkingar sinnar. Stjórn félagsins er nokkurskonar tengiliður við 

hluthafafund, en hún hefur mikil völd og getur gefið framkvæmdarstjóra ákveðin fyrirmæli. 

Íslenskur hlutafélagaréttur er byggður upp á tveggja til þriggja þátta stjórnkerfi en það er: 

hluthafafundur og svo stjórn félagsins sem skipt er niður í tvær einingar: félagsstjórn sem er 

nokkurs konar yfirstjórn og svo framkvæmdarstjórn.
55

 Aðalreglan er sú að hluthafafundurinn kýs 

meirihluta stjórnar, sbr. 63. gr. hfl., en finna má undantekningu á þessari reglu í 2. mgr. 

ákvæðisins. Þetta getur haft í för með sér að þeir stjórnarmenn sem valdir eru af hluthöfum geta 

haft síðasta orðið í þeim málefnum félagsins sem heyra undir félagsstjórn, svo lengi sem þeir eru 

samstíga.
56

 Mikið hefur verið rætt um réttindi minnihluta til að fá menn skipaða í stjórn 

hlutafélaga, en það sem hefur mælt gegn því er að slík skipan væri varla samrýmanleg heilbrigðri 

fjármálastjórn félagsins.
57

 Þrenns konar aðferðir er hægt að nota til að kjósa stjórn: 

meirihlutakosning
58

, hlutfallskosning
59

 eða margfeldiskosning
60

. Ekki er hægt að setja ákvæði í 
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 Páll Skúlason. (1994). Bls. 116. 
55

 Stefán Már Stefánsson. (2006). Bls. 236-237. 
56

 Gomard, Bernhard. (2004). Bls. 205. 
57

 Stefán Már Stefánsson. (2006). Bls. 239. 
58

 Þegar meirihluti telst vera 51 af 100 atkvæðum og minnihluti 49 af 100 atkvæðum. 
59

 Þar sem hlutfallið ræður hversu margir eru kosnir af hverjum lista. 



  

17 

samþykkt félagsins sem skerða hlut minnihluta, en heimilt er að veita þeim aukinn rétt. Þessi 

grein myndar einskonar ramma utan um þær reglur sem eiga að vera í samþykktum.
61

 Nánar er 

getið til um aðferð kosningu í a til c-lið 63. gr. hfl. og komið er inn á vernd minnihluta í 7. mgr. 

ákvæðisins. 

Stjórnin skal ráða til sín framkvæmdarstjóra, sbr. 65. gr. hfl. og ákveðin hæfnisskilyrði 

stjórnarmanna og framkvæmdarstjóra eru sett í 66. gr. hfl., fram kemur að þeir þurfi að gefa 

stjórninni skýrslu um hlutaeign sína í félaginu og þeim félögum sem eru innan sömu samstæðu 

þegar þeir fara í stöður sínar, sbr. 67. gr. hfl.. Bæði félagsstjórnin og framkvæmdarstjórin fara 

með stjórn félagsins. Hlutverk félagsstjórnar er að sjá um skipulag og starfsemi félagsins sé 

jafnan í réttu og góðu horfi. Framkvæmdarstjórn annast daglegan rekstur félagsins og ber að fara 

eftir þeirri stefnu og fyrirmælum sem félagsstjórnin hefur gefið. Séu ráðstafanir óvenjulegar eða 

mikils háttar þá fellur það ekki undir hinn daglega rekstur. Framkvæmdarstjóri getur þó með 

sérstakri heimild frá félagsstjórn gert slíkar ráðstafanir, komi upp tilfelli þar sem ekki er unnt að 

bíða leyfis félagsstjórnar og sé það ekki verulegt óhagræði fyrir starfsemi félagsins þá er 

framkvæmdarstjóranum heimilt að framkvæma þær ráðstafanir án heimildarinnar. 

Framkvæmdarstjóri verður í slíkum tilfellum að tilkynna félagsstjórninni þær ráðstafanir 

tafarlaust. Félagsstjórnin sér um eftirlit með bókhaldi og fjármunum félagsins, en 

framkvæmdarstjóri sér um að bókhald félagsins sé fært inn í samræmi við lög og venjur og 

meðferð eigna sé með tryggilegum hætti, sbr. 68. gr. Framkvæmdarstjóri hefur ekki heimild til 

að gegna stjórnarmannshlutverkinu þar sem stjórnin hefur eftirlit með framkvæmdarstjóra og 

gefur honum fyrirmæli. Formaður félagsstjórnar hefur það hlutverk skv. 2. mgr. 70. gr. hfl. að 

kveða til stjórnarfunda og sér hann jafnframt til þess að aðrir stjórnarmenn séu boðaðir.
62

 

Framkvæmdarstjóri á sæti á fundum félagsstjórnar nema annað sé ákveðið í samþykktum, sbr. 

70. gr. hfl. Almennar stjórnunarskyldur framkvæmdarstjóra er að finna í 1. mgr. 68. gr. hfl. en 

þar kemur fram að félagsstjórn og framkvæmdarstjóri skuli fara saman með stjórn félagsins en 

                                                                                                                                                                                           
60

 Dæmi: fimm manna stjórn á að kjósa og 900 hlutir eru í félaginu, hver með eitt atkvæði. Minnihlutinn yrði þá að 
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þó er gerð verkaskipting á milli þeirra. Framkvæmdarstjóri á sæti á fundum félagsstjórnar og er 

honum skylt að mæta á þá fundi. Gæsla á hagsmunum félagsins sem slíks er eitt af 

meginverkefnum hans og skylda, af þessu leiðir að hann má ekki gera neinar þær ráðstafanir sem 

bersýnilega eru til þess fallnar að afla ákveðnum hluthöfum eða örðum ótilhlýðilega hagsmuni á 

kostnað annara hluthafa eða félagsins. Á sama hátt má hann ekki framfylgja ákvörðun 

hluthafafundar eða annarra stjórnaraðila félagsins ef þær brjóta í bága við lög eða 

félagssamþykktir, sbr. 76.gr. hfl. Ýmis önnur sérgreind störf eru falin framkvæmdarstjóra, sbr. 

68. gr. hfl.
63

 

Formaður félagsstjórnar hefur einnig öðru hlutverki að gegna, í fyrsta lagi að stýra 

stjórnarfundum en hann hefur ekki eiginlegt úrskurðarvald. Í öðru lagi er hann fyrirsvari fyrir 

hlutafélag við birtingu stefnu og annarra tilkynninga á hendur félaginu skv. dómvenju. Í þriðja 

lagi er hann eðlilegur tengiliður milli félagsstjórnar og framkvæmdarstjóra utan stjórnarfunda. 

Stjórnarmönnum er skylt að mæta á stjórnarfundi og taka þátt í umræðum og nota atkvæðarétt 

sinn. Hagsmunir félagsins verða að vera að leiðarljósi sem og hagsmunir hluthafa og annarra. 

Stjórnarmenn bera ákveðnar starfsskyldur í félaginu er varða almenna stjórn þess eða stjórn í 

sérstökum málefnum. Þeir þurfa að lúta ákveðnum trúnaðarskyldum og eru hagsmunir félagsins 

megin verkefni hans og skylda. Almennt má fullyrða að ef hagsmunir félagsins rekast á við 

hagsmuni stjórnarmanna, hluthafa eða hluthafahópa þá eiga hagsmunir félagsins að ganga fyrir.
64

 

Í 2. mgr. 67. gr. hfl., sem var nýmæli í lögum nr. 137/1994 um breytingu á lögum nr. 32/1978 um 

hlutafélög, er að finna bann við því að stjórnarmenn eða framkvæmdarstjórar misnoti aðstöðu 

sína í viðskiptum með hluti í félaginu eða félögum innan sömu samstæðu. Þessi regla verndar 

fyrst og fremst hluthafa í viðkomandi hlutafélagi en stuðlar jafnframt að eðlilegum viðskiptum 

með hluti og hlutabréf yfirleitt. Gera má ráð fyrir að regla þessi verndi einnig hagsmuni 

félagsins. Meginrelgan er sú að stjórn félagsins er í höndum félagsstjórnarinnar, sbr. 68. gr. hfl. 

og er stjórnunin fólgin í því annast skipulag félagsins og að starfsemi sé jafnan í réttu og góðu 

horfi.
65

  

Hluthöfum, stjórnarmönnum eða framkvæmdarstjórum félags eða móðurfélags er hvorki heimilt 

að fá lán frá félaginu né að félagið setji tryggingu fyrir þá. Hið sama gildir um þá sem eru giftir 
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eða í óvígðri sambúð með ofangreindum aðilum eða skyldir
66

 þeim eða standa þeim óvenju 

nærri. Þetta ákvæði á þó ekki við ef um er að ræða venjuleg viðskiptalán til aðila, sbr. 1. mgr. 

104. gr. hfl. Tekið er sérstaklega fram í 2. mgr. 104. gr. hfl. að félagi er ekki heimilt til að lána 

fjármagn til kaupa á hlutum í félaginu né móðurfélagi þess, félaginu er heldur ekki heimilt að 

leggja fram né setja tryggingu í tengslum við slík kaup. 

5.1.1 Umbun forstjóra og æðstu stjórnendur félags 

Gera má vel við forstjóra og aðra æðstu stjórnendur félags, sbr. 79. gr. a. hfl., en það er 

endurskoðandi sem þarf að samþykkja ákveðna starfskjarastefnu félagsins varðandi laun og aðrar 

greiðslur til forstjóranna og annarra stjórnenda félagsins. Öll helstu grunnatriði hvað varðar 

starfskjör stjórnenda og stjórnarmanna og stefnu félagsins varðandi samninga við stjórnendur og 

stjórnarmenn skulu koma fram í starfskjarastefnunni. Einnig er skylda að tilgreina hvort og þá 

við hvaða aðstæður og innan hvaða ramma heimilt sé að greiða eða umbuna stjórnendum og 

stjórnarmönnum til viðbótar við grunnlaun þeirra til dæmis: 1. afhending hlutar, 2. 

árangurstengdar greiðslur, 3. hlutabréf, kaup- eða söluréttur, forkaupsréttur og annars konar 

greiðslur sem eru tengdar hlutabréfum í félaginu eða þróun verðs á hlutabréfunum í félaginu. 4. 

Lánasamningar, það er sérstök lánakjör, enda eru þau heimiluð samkvæmt þessum eða öðrum 

lögum, 5. lífeyrissamningar og að lokum 6. starfslokasamningar. Eins og kemur fram í 2. mgr. 

79. gr. a. hfl. þá er starfskjarastefnan bindandi fyrir félagsstjórnina hvað þriðja tölulið hér að ofan 

varðar, en aðeins leiðbeinandi fyrir hina töluliðina nema það hafi verið ákveðið í samþykktum 

félagins að allir töluliðirnir skulu vera bindandi. Félagsstjórnin birtir starfskjarastefnuna og eru 

viðsemjendur upplýstir um hvað felist í starfskjarastefnunni, þar á meðal að hvaða leyti hún sé 

bindandi. Samkvæmt 3. mgr. 79. gr. a. hfl. þá er starfskjarastefnan samþykkt á aðalfundi, 

félagsstjórnin gerir jafnframt grein fyrir þeim kjörum stjórnenda og stjórnarmanna félagsins sem 

og áætluðum kostnaði vegna kaupréttaráætlana. Víki félagsstjórnir frá starfskjarastefnu félagsins 

ber henni að rökstyðja mál sitt í gerðarbók félagsstjórnarinnar. 

5.1.2 Kaupréttarsamningar og eigin hlutir 

Þegar kaupréttarsamningar eru gerðir verður að tilgreina tímabil hans, hversu margir hlutir eru 

keyptir og á hvaða verði. Þegar samningarnir eru síðan komnir á tíma þá kaupir félagið þessa 

umsömdu hluti aftur af kaupréttaraðilanum. Í VIII kafla hfl. er að finna ákvæði er varða eigin 
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hluti félaga. Í 1. mgr. 55. gr. hfl. er að finna meginreglu um að hlutafélag megi ekki eignast gegn 

endurgjaldi, stærri hluta í sjálfu sér með kaupum eða fá að veði, en það sem nemur 10% af 

hlutafé
67

 félagsins. Félagið getur aðeins eignast hluti samkvæmt heimild hluthafafundar til handa 

félagsstjórn og er sú heimild aðeins tímabundin eða lengst til fimm ára, sbr. 2. mgr. 55. gr. hfl. 

Settar eru þær kröfur í 3. mgr. ákvæðisins að greina verður frá því í heimildinni þann 

hámarksfjölda hluta sem félagið má eignast og lægstu og hæstu fjárhæð sem félagið hefur 

heimild til að leggja fram sem endurgjald fyrir hlutina. Ýmsar ástæður geta verið fyrir því að 

eigin hlutafjáreign hlutafélaga getur verið varasöm. Má nefna í þessu samhengi að með því að 

heimila hlutafélagi að eignast eigin hluti gegn endurgjaldi, þá getur opnast auðveld leið til þess 

að fara í kringum þau ákvæði er taka til lækkun hlutafjár, þar sem í eðli sínu er sú ráðstöfun í 

raun endurgreiðsla hlutafjárins og því að mestu leyti sambærileg við hlutafjárlækkun. Annað 

dæmi má nefna að með kaupum hlutafélags á eigin hlutabréfum getur það skapað þá hættu að 

brotið verði í bága við þá meginreglu um jafnan rétt hluthafa, það er að segja á þann veg að 

kaupverðið sé ákveðið hærra en raunvirði bréfanna. Í framhaldi af því má benda á að félög sem 

boðið hafa út bréf sín meðal almennings, geta með þessum kaupum á eigin hlutabréfum haft áhrif 

á gangverð þeirra og þar með skapað skilyrði fyrir spákaupmennsku.
68

 Með því að félag festi 

kaup á eigin hlutum þá geta sumir hluthafar fengið endurgreidd hlutafjárframlög sín á meðan 

aðrir hluthafar fá það ekki, stjórnin gæti til dæmis vilja nota þessa aðferð til að koma 

meirihlutanum áfram á kostnað minnihlutans. Geta því reglur um öflun eigin hluta orðið þáttur í 

minnihlutavernd. Ekki verður hjá því komist að öflun eigin hluta geti verið nauðsynleg og eðlileg 

aðgerð í félagi. Með því sögðu getur verið eðlilegt að félag afli og eigi eigin hluti upp að 

einhverju marki í því skyni að geta afhent starfsmönnum sem þátt í endurgjaldi fyrir 

vinnuframlag þeirra eða til að geta selt nýjum hluthöfum við ákveðnar aðstæður.
69

 Eins og kemur 

fram hér þá eru ákveðnar hömlur fyrir því hversu mikið félagið má greiða fyrir hlutina.  

Eigin hlutir félags sem og hlutir sem dótturfélag á í móðurfélagi njóta ekki atkvæðisréttar, sbr. 3. 

mgr. 82. gr. hfl. Aukning á völdum stjórnar með því að veita henni atkvæðisrétt fyrir eigin hluti 

er óeðlileg, almennt þykir óeðlilegt að veita stjórn mikil völd með þessum hætti. Ástæðan fyrir 

því er sú að hluthafafundur hefur m.a. það hlutverk að hafa eftirlit með stjórninni, því er óeðlilegt 
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að að hún geti haft áhrif á það eftirlit með því að greiða atkvæði um málefni félagsins með eigin 

hlutafé. Með þessu ákvæði er í raun verið að reyna að koma í veg fyrir að stjórnir hlutafélaga geti 

styrkt sig og haldið velli á grundvelli atkvæða sem fylgja eigin hlutum félagsins. Slíka hluti skal 

ekki telja með þegar krafist er samþykkis allra hluthafa, ákveðins meirihluta eða þess sem farið 

er með á hluthafafundi. Dæmi um ákvæði þessa efnis eru: 93., 94., 110. og 117. gr. hfl. Ákvæðið 

á einnig við þegar krafist er tiltekins minnihluta til að ná fram aðgerð, sbr. 7. mgr. 63.gr., 3. mgr. 

84. gr., 85. og 1. mgr. 111. gr. hfl., en þessi regla getur leitt til þess að minna hlutfall þurfi til 

þess að koma minnihlutaréttindum í framkvæmd. Stjórnarmaður eða framkvæmdarstjóri, sem 

einnig er hluthafi á fundinum, getur með atkvæði sínu fengið hluthafafund til að samþykkja að 

félagið gerði samning við sig sem hann gæti ekki fengið samþykktan innan stjórnarinnar. Heimilt 

er að ákveða í félagssamþykktum að tilteknir hlutir skuli hafa aukið atkvæðagildi, sbr. 1.mgr. 82. 

gr. hfl., gerir það að verkum að atkvæðagildi annarra hluta skerðist og eru engin takmörk á því 

hversu mikið má skerða atkvæðisréttinn. Heimilt er að ákveða í samþykktum hámark 

atkvæðisréttar, t.d. að enginn hluthafi megi fara með meira en 25% atkvæða í félaginu.
70

 

5.2 Heimild og ábyrgð hluthafafundar 

Um hluthafafundi er fjallað í X. kafla hfl. en hann fer með æðsta vald málefna félagsins 

samkvæmt því sem lög og samþykktir kveða á um. Skilgreining á hluthafafundi er sú að þegar 

hluthafar hafa sérstaklega verið kvaddir til að koma saman til þess að ræða málefni er varða mál 

félagsins eða taka ákvörðun í þeim. Sé fundur haldinn er varðar önnur málefni en að ofan eru 

greind eða við aðrar aðstæður flokkast ekki sem hluthafafundur í skilningi laganna.
71

 

Hluthafafundur er æðsta stjórnareiningin og tekur hann ýmsar mikilvægar ákvarðanir í félaginu. 

Öllum hluthöfum er heimilt að taka til máls á hluthafafundum, sbr. 3. mgr. 80. gr. hfl. Aðalregla 

er sú að hluthafafundur getur tekið fyrir málefni er varðar félagið og gert um það ályktun. 

Takmarkanir eru þó settar á þessu valdsviði því ákvæði laga eða samþykkta geta heimilað stjórn 

eða stjórnaraðilum endanlegt ákvörðunarvald tiltekinna atriða. Dæmi um þetta er 3. mgr. 51. gr. 

og 1. mgr. 101. gr. hfl. Hluthafafundur hefur ekki vald til að breyta ófrávíkjanlegum lagaákvæði 

sem ákveða visst réttarástand. Dæmi um þetta má nefna 94. gr. hfl.. Samþykktir geta einnig skert 

vald hluthafafundar og er hann bundinn af þeim ákvæðum. Hluthafafundur getur þó breytt 

samþykktunum svo lengi sem það er gert sem settum hætti. Hlutafélagalögin mæla stundum fyrir 
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um að hluthafafundur skuli sjálfur taka ákvarðanir um ákveðin atriði, um er að ræða fá en 

veigamikil málefni og er honum ekki heimilt að framselja völd sín. Getur þó verið svo að það 

fari eftir túlkun lagaákvæðanna hvort hluthafafundur hafi heimild til að framselja völd sín eða 

ekki. Hluthafafundur fer einnig með það valdsvið að hann getur ákveðið hvers kyns 

eftirlitsaðgerðir stjórnaraðilar fara með og krafið þá um allar þær upplýsingar sem hann telur 

nauðsynlegar. Stjórnin er því án efa skyldug til að gefa þær upplýsingar sem hluthafafundur 

óskar eftir, þrátt fyrir að hún telji þær vera skaðlegar fyrir félagið.
72

  

Þrátt fyrir að hluthafafundur fari með æðsta vald í málefnum félags eru því sett takmörk. Valdið 

takmarkast fyrst og fremst af þeim lögum sem eru í gildi á hverjum tíma, þá verður að taka tillit 

til til samþykkta félagsins og breyta þeim ef það er nauðsynlegt til að vilji hluthafafundar nái 

fram að ganga. Hluthafafundur verður að lokum að taka tillit til valdsviðs stjórnar, sbr. 54. gr. 

hfl. Hluthafar geta ekki snúið sér til stjórnar og skipað henni fyrir heldur geta þeir aðeins beitt 

réttindum sínum á hluthafafundi. Í 80. gr. hfl. er verið að slá því föstu að hluthafafundir hafi 

mikið vald og formlega séð verði það ekki tekið af þeim. Hinsvegar eru aðstæður mismunandi og 

í stórum félögum eru hluthafafundir fásóttir.
73

  

Í 84. gr. hfl. kemur fram að aðalfund skal halda a.m.k. einu sinni á ári eða eftir því sem 

samþykktir kveða á um. Þær ákvarðanir sem m.a. skulu teknar á aðalfundi eru tillögur 

félagsstjórnar um starfskjarastefnu félags sem ber að kjósa sér endurskoðanda, sbr. 79. gr. a. hfl., 

varðandi laun og aðrar greiðslur til forstjóra og annarra æðstu stjórnenda félagsins, svo og 

stjórnarmanna. Minnihluta hluthafa er veittur ákveðinn réttur til þess að krefjast frestunar 

aðalfundar á tilteknum málum sbr. 3. mgr. 84. gr. hfl. Ástæða þess er að hluthafar telji að 

nauðsynlegt sé að fá málin betur upplýst og er þetta ákvæði einn liður í því að auka vernd 

minnihluta í hlutafélögum. Hver hluthafi á rétt á því að fá ákveðið mál tekið til meðferðar á 

hluthafafundi, sjá nánar 86. gr. hfl. Er hér um að ræða mikilvægan rétt fyrir hluthafa til að láta til 

sín taka hvað varðar málefni félagsins.
74

 

Samkvæmt 90. gr. hfl. er það fundastjóri sem stýrir hluthafafundinum og er það fundurinn sem 

kýs fundastjóra úr hópi hluthafa eða annarra nema samþykktir kveði á um annað. Skylda er að 

halda fundargerðarbók þar sem allar upplýsingar fundarins eru skráðar og skal 
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fundargerðarbókin vera aðgengileg hluthöfum í síðasta lagi fjórtán dögum eftir fundinn. Gerð er 

sú krafa til fundarstjóra að hann kunni almennar reglur um fundarstjórn fram og til baka. Einnig 

þarf hann að þekkja félagssamþykktirnar og vera mjög vel að sér í félagarétti, ennfremur er gerð 

sú krafa að hann sé réttsýnn og fljótur að úrskurða um vafaatriði.
75

 Um rétt til upplýsinga er að 

finna í 91. gr. hfl. og er aðalreglan sú að stjórn og framkvæmdarstjóri skulu leggja fram 

upplýsingar um þau málefni sem skipta máli um mat á ársreikningi félagsins og um stöðu þess ef 

hluthafi krefst svo án þess það valdi tjóni fyrir félagið. Öll atriði er varða fjárhagsstöðu félagsins 

ber að jafnaði að upplýsa. Hluthafi á ekki rétt á því að rannsaka sjálfur bækur félagsins eða önnur 

gögn þess, en hann á rétt á því að fá ákveðið mál tekið til meðferðar á hluthafafundi óski hann 

þess, sbr. 86.gr. hfl. Efni tillögunnar skiptir máli, gangi hún út á efni sem t.d. stjórn þarf að 

samþykkja, sbr. til dæmis 1. mgr. 101. gr. hfl. getur stjórnin neitað að verða við beiðni 

hluthafans.
76

  

Það er einfaldur meirihluti atkvæða sem ræður úrslitum á hluthafafundi nema um annað sé mælt í 

lögum eða samþykktum. Séu atkvæði jöfn við kosningar þá ræður hlutkesti úrslitum nema annað 

sé ákveðið í samþykktum skv. 92. gr. hfl. Samþykki allra hluthafa þarf til þess að eftirtaldar 

ákvarðanir um breytingar á samþykktum verði gildar: 1. að arðgreiðslur eða aðrar úthlutanir úr 

hendi félagsins séu skertar til hluthafa, öðrum en hluthöfum til hagsbóta, 2. að skuldbindingar 

hluthafa séu auknar gagnvart félaginu, 3. að heimild hluthafa sé takmörkuð til meðferðar á 

hlutum sínum eftir ákvæðum 22. og 23. gr. hfl. eða skylda hluthafa til að þola lausn á hlutum 

sínum án þess að um slit félagsins sé að ræða. Sú ákvörðun um breytingu á samþykktum sem 

raska réttarsambandinu milli hluthafa er aðeins gild ef þeir hluthafar, sem sæta skerðingunni, 

svara henni jákvætt skv. 94. gr. hfl.  

5.2.1 Hlutir og atkvæðisréttur 

Hvað varðar atkvæðisrétt hluthafa þá er aðalreglan sú að hver hluthafi nýtur atkvæðisréttar á 

hluthafafundi, sbr. 1. mgr. 82. gr. hfl., í réttu hlutfalli við hlutafjáreign sína, sbr. 20. gr. hfl. Ekki 

er hægt að svipta hluthafa þessum rétti, þó er hægt að setja ýmsar takmarkanir og má í 

samþykktum ákveða að hlutir séu án atkvæðisréttar, sbr. 1. mgr. 82. gr. hfl.
77

 Það er nýmæli í 1. 

mgr. 82. gr. hfl. að hlutir megi vera án atkvæðisréttar. Helstu rökin fyrir þessari heimild eru þau 
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að félögum gefst færi á að afla fjár án þess að slíkt hafi áhrif á atkvæðhlutföll milli eldri og nýrra 

hluthafa. Stefán Már Stefánsson nefnir einnig í umfjöllun sinni, að í uppkasti að fimmtu 

félagaréttartilskipun ESB sé ákvæði um að í stað atkvæðisréttar þá skuli koma einhver 

fjárhagslegur ávinningur og að hlutir án atkvæðisréttar geti ekki orðið meiri en 50% af hlutafé 

félagsins. Sumir telja að hlutir án atkvæðisréttar samrýnist illa eðlilegri réttarstöðu hluthafa, þar 

sem fjárhagsleg áhætta hluthafa og áhrif hans á starfsemi félagsins eigi að fara saman. Ennfremur 

að víðar heimildir til þess að gefa út hluti án atkvæðisréttar geti haft þær afleiðingar að 

raunveruleg völd í félaginu deilist niður á fáa án þess að þeir sem fari með völdin beri mikla 

fjárhagslega áhættu. Skipta verður hlutum án atkvæðisréttar í sérstaka flokka, sbr. 2. mgr. 20. gr. 

hfl. Það er ekki skylda að veita önnur réttindi í staðin fyrir atkvæðisréttinn en það er þó heimild 

fyrir því, sbr. 12. töl. 2. mgr. 9. gr. og 2. mgr. 20. gr. hfl. Er því hægt að setja ákvæði um það í 

samþykktir um að hlutir hafi t.d. mismundandi rétt til arðs eða annarrar greiðslu frá félaginu.
78

 

Eiga því ekki allir hluthafar rétt á því að kjósa um málefni félagsins þar með talið hvort 

stjórnendur eða framkvæmdarstjórar eigi að fá rétt til kaupréttar á hlutabréfum félagsins. Þeir 

hluthafar sem eiga hlutabréf sem ekki nýtur atkvæðisréttar fá þó greiddan arð í samræmi við 

hlutafjáreign sína. Þrátt fyrir þessar takmarkanir á hlutunum þá á spurning verkefnisins við um 

þessa hluthafa þar sem þeir hafa þurft að kaupa hlutina á ákveðnum markaðsgengi sem gilti á 

kaupdegi. 

5.3 Málshöfðum og skaðabótaábyrgð 

Stjórn hlutafélags og hluthafafundur mega ekki taka vissar ákvarðanir en fari svo þá geta 

afleiðingar vegna því broti verið þær að ákvörðun sé ógild. Ennfremur getur félagið orðið 

skaðabótaábyrgt, það skyldugt til að leysa til sín þá hluti er brotið var á eða félaginu jafnvel 

slitið. Stjórn félags getur einnig borið skaðabótaábyrgð vegna þessa.
79

 

Samkvæmt 96. gr. hfl. þá er sú ákvörðun hluthafafundar sem tekin hefur verið með ólögmætum 

hætti eða brýtur í bága við hfl. eða samþykktir félagsins, er kæranleg og er það hluthafi, 

stjórnarmaður eða framkvæmdarstjóri sem getur höfðað mál. Málið skal höfða innan þriggja 

mánaða skv. 2. mgr. ákvæðisins en það ákvæði á ekki við ef: a. ákvörðun er ólögleg, þrátt fyrir 

samþykki allra hluthafa, b. krafist er samþykkis allra eða tiltekinna hluthafa til þess að ákvörðun 
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öðlist gildi og slíkt samþykki er ekki fengið, c. ekki hefur verið boðað til hluthafafundar eða farið 

eftir þeim reglum sem gilda um boðun fundarins, d. sá hluthafi, sem hefur höfðað mál, eftir að 

þriggja mánaða fresturinn er útrunninn en þó innan tveggja ára eftir að ákvörðun var tekin, hefur 

haft frambærilega ástæðu til að draga málshöfðun og beiting ákvæða 2. mgr. ákvæðisins yrði 

bersýnilega ósanngjörn. Fari svo að úrslit í dómsmáli sé að ákvörðun hluthafafundar tels vera 

ógild skal þá ógilda ákvörðunina eða breyta henni. Einungis er hægt að breyta ákvörðun 

hluthafafundar sé þess krafist sérstaklega og að það sé á færi dómsins að ákveða hvers efnis 

ákvörðunin hefði réttilega átt að vera. Dómur í slíku máli er einnig bindandi fyrir þá hluthafa 

sem ekki hafa staðið að málshöfðun.  

Þeir stofnendur, stjórnarmenn, framkvæmdarstjórar, endurskoðendur og skoðunarmenn félagsins 

svo og matsmenn og rannsóknarmenn eru skyldugir til að bæta félaginu það tjón hvort sem er af 

ásetningi eða gáleysi, sem þeir hafa valdið félaginu í störfum sínum. Hið sama gildir þegar 

hluthafi eða aðrir verða fyrir tjóni vegna brota á ákvæðum laganna eða samþykktum félagsins, 

sbr. 134. gr. hfl. Hluthafi er svo skyldugur til að bæta það tjón sem hann hefur valdið félaginu, 

öðrum hluthöfum eða þriðja aðila af ásetningi eða gáleysi, með broti á lögunum eða samþykktum 

félagsins, sbr. 2. mgr. 134. gr. hfl.  

 

6.0 Dómur Hæstaréttar í máli nr. 228/2009 

Aðeins einn dómur hefur fallið hér á landi vegna ágreinings um hvort að samningur í tengslum 

við starfslok sem félag gerði við stjórnenda sinn, hafi brotið gegn jafnræðisreglu hlutafélagalaga. 

Má því segja að þetta mál sé fordæmisgildandi fyrir önnur þau félög er hafa gert 

kaupréttarsamninga við stjórnendur sína. Málið var fyrst flutt fyrir héraðsdómi Reykjavíkur undir 

málsnúmerinu E-4033/2008 og var síðar áfrýjað til Hæstaréttar. 

6.1 Málsástæður 

Málsástæður eru þær að gerður var samningur um starfslok B hjá G við stjórn félagsins. 

Samningurinn fól í sér að félagið G myndi kaupa hluti B sem hann átti í félaginu, en um var að 

ræða 234.957.500 hluti. Kaupverð á hvern hlut var 29 kr., nam kaupverðið því 6.813.767.500 kr. 

Sama dag voru 98 viðskipti með bréf félagsins skráð hjá OMX Kauphöll Íslands, meðalverð á 

hlut var 26.66 kr. en lægst fór það í 26.50 kr. og hæst 26.95 kr. þann daginn. V sem er hluthafi í 
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G höfðaði mál og krafðist skaðabóta þar sem stjórn G hefði meðal annars brotið gegn 76. gr. hfl. 

og óskráðri meginreglu félagaréttar um jafnræði félagsmanna með því að gera áðurnefndan 

samning um kaup B á hlutum hans í G fyrir 29 kr. á hlut þegar meðalgengi í viðskiptum í 

kauphöll þann dag hefði verið 26.66 kr. á hvern hlut. Samkvæmt 76. gr. hfl. er stjórn hlutafélags 

ekki heimilt að að gera neinar þær ráðstafanir, sem bersýnilega eru fallnar til þess að afla 

ákveðnum hluthöfum ótilhlýðilegra hagsmuna á kostnað annarra hluthafa eða félagsins. Stefndi, 

B, vildi meina að ekkert athugavert væri við þennan samning né kaup G á bréfum B þar sem 

ákvæði 79. gr. a. og 55. gr. hfl. hefðu verið uppfyllt, það er að stjórninni hefði verið heimilt að 

gera slíkan samning við B og að heimilt væri að greiða meira fyrir hluti en markaðsverð svo 

lengi sem það væri innan settra takmarkana sem finna mætti í samþykktum félagsins. Stefndi 

vildi einnig meina að samningurinn um kaup G á bréfum B væri ekki hluti af sjálfum 

starfslokasamningnum. 

6.2 Niðurstaða héraðsdóms Reykjavíkur 

Hérðasdómur Reykjavíkur komst að þeirri niðurstöðu að að stefndu hefðu brotið ákvæði 76. gr. 

hfl. með því að gera samning um að kaupa bréf hans á genginu 29 kr. þegar öðrum hluthöfum 

bauðst ekki sama verð fyrir sína hluti. Leit dómurinn svo á að þessi ráðstöfun hefði verið 

bersýnilega fallin til þess afla B ótilhlýðilegra hagsmuna á kostnað félagsins G og annarra 

hluthafa félagsins. Stefndu hafi heldur ekki sýnt fram á í rökum sínum að þörf hafi verið fyrir 

félagið G að greiða yfirverð fyrir hluti B, né að stjórn G hafi reynt að semja um lægra verð fyrir 

hlutina, heldur hafi hún bara samþykkt. Um gífurlegar fjárhæðir var að ræða sem stjórnin 

samþykkti að greiða B og taldi dómurinn að ekki skipti máli þótt um lítinn hluta af markaðsvirði 

væri að ræða. Dómurinn hafnaði alfarið þeim rökfærslum sem stefndu settu fram vegna 

yfirverðsins og sagði meðal annars að þeir hefðu brotið gegn ákvæði 55. gr. hfl. þar sem þeir 

tilgreindu ekki ákveðnar hámarks- og lágmarksfjárhæðir heldur einungis hundraðshluta eins og 

tíðkast í dönskum rétti. Hvað starfslokasamninginn varðar þá leit dómurinn svo á að ósannað hafi 

verið að kaup G á hlutum B á yfirverði sé ekki hluti af samningskjörum B við starfslok hans. 

Braut því þessi ráðstöfun að kaupa bréfin á yfirverði í bága við ákvæði 79. gr. a. hfl. Niðurstaða 

dómsins var því sú að stjórn G, það er stefndu, hafi hvorki gætt hagsmuna bankans né hluthafa 

þegar hún gekk frá kaupum á hlutum B á yfirverði. Stjórnin hafi einnig mismunaði hluthöfum 

bankans, þar sem henni bar að sýna ráðdeild við meðferð eigna bankans en gerði ekki svo í þessu 
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tilfelli. Hafa því stefndu bakað sér skaðabótaábyrgð með þessari samningsgerð og með vísan í 

134. gr. hfl. og almennu skaðabótareglunnar, ber henni að greiða stefnanda bætur.
80

 

6.3 Niðurstaða Hæstaréttar 

Eins og kom fram hér að ofan var málinu áfrýjað til Hæstaréttar. Einblínt er á ákvæði 55. gr. og 

79. gr. a. hfl. Fram kemur í málsástæðum að samningurinn um starfslok B hafi ekki verið lagður 

fram í málinu, en aftur á móti var samningur sem B gerði í nafni tveggja einkahlutafélaga sinna 

um kaup G á 234.957.500 hlutum í félaginu. Starfslokasamningurinn sem gerður var á fyrri hluta 

árs hvað á um að B fengi greidd laun út árið, að hann fengi greiddan launaauka sem og 

innleystan kauprétt á hlutum í félaginu með greiðslu. B fullyrðir að að samningurinn um kaup á 

hlutum einkahlutafélaga hans í bankanum hafi ekki verið hluti af starfslokasamningi hans heldur 

hluti af starfslokum ásamt því að vera mikilvægur þáttur í því að skilja milli hans og bankans. Í 

aðildarskýrslum fyrir héraðsdómi kemur fram að þessir samningar við einkahlutafélög B á 

hlutum í bankanum, sem hafi verið tæplega 2% af heildarhlutafé bankans, hafi ekki verið hluti af 

starfslokasamningnum heldur „bara viðskipti tveggja aðila“. Hvað varðar gengi hlutanna þá hafi 

það verið hugmynd B sem var rökstudd „gildum rökum“ og fallist hefði verið á þau rök. 

Hæstiréttur telur í niðurstöðu sinni að um gildissvið ákvæðis 76. gr. hfl. sem taki mið af almennri 

reglu um að stjórn hlutafélags beri að gæta jafnræðis milli hluthafa, þá verði að líta til þess að í 

ákvæði 55. gr. hfl. er hlutafélagi heimilt að eignast með kaupum eigin hluti.  Þeir hlutir megi þó 

ekki vera fleiri en sem svarar 10% af hlutafé félagsins, en til slíkra ráðstafana þurfi heimild 

hluthafafundar til félagsstjórnar sem aðeins megi veita tímabundið. Gerð er sú krafa í þessari 

lagagrein að heimild hluthafafundar þurfi að taka til hámarksfjölda hluta sem félagið megi 

eignast, og lægstu og hæstu fjárhæð sem reiða megi fram sem endurgjald. Það sem felst í þessu 

er að hluthafafundur getur samkvæmt lögum, heimilað stjórn að taka ákvörðun um að félag 

greiði í kaupum á eigin hlutum hærra eða lægra verð en því sem nemur markaðsvirði hverju 

sinni. Dómurinn segir jafnframt að eðli málsins samkvæmt feli 55. gr. hfl. í sér frávik frá 

fyrirmælum 76. gr. hfl. um bann við því að félagsstjórn mismuni hluthöfum, enda geti félag ekki 

keypt eigin hluti af öðrum nema hluthafa, og eins og fram hafi komið þá sé félaginu heimilt að 

greiða hærra eða lægra en markaðsverð hafi hluthafafundur gefið því heimild. Með því að 55. gr. 

hfl. setji félagi þær skorður að eigin hlutir félagsins megi ekki fara fram úr 10% af hlutafénu sé 
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það ljóst að stjórn þess, hvorki geti boðið né beri að bjóða öllum hluthöfum að kaupa bréfin með 

sömu kjörum. Hvað yfirverð bréfanna varðar þá taldi dómurinn að þær skorður sem settar voru, 

það er að kaupverð eigin hluta mætti ekki víkja meira frá markaðsverði hlutanna í kauphöll en 

sem svaraði 10% til lækkunar eða hækkunar hafi ákvæðum 3. mgr. 55. gr. hfl. verið fullnægt. Ef 

frá er talin málsástæða stefnda „sem lýtur að broti gegn reglum um jafnræði hluthafa og afstaða 

hefur þegar verið tekin til, er þeim það sammerkt að þær eru reistar á ávirðingum í garð 

áfrýjenda vegna starfa þeirra í stjórn Glitnis banka hf., sem gætu ef réttar væru fellt á þau 

skaðabótaábyrgð gagnvart félaginu eða eftir atvikum refsiábyrgð, en ekki skaðabótaskyldu 

gagnvart einstökum hluthöfum. Verða því áfrýjendur sýknaðir af kröfum stefnda“
81

. 

Hæstiréttur er hér að segja að það var félagið sjálft sem hlaut skaðann við gerð þessa samnings 

en ekki hluthafinn. Var því stjórnin ekki skaðabótaskyld gagnvart hluthafanum heldur félaginu 

sjálfu, var því stefnda ekki dæmt í hag í Hæstarétti. Þessi niðurstaða Hæstaréttar getur því verið 

fordæmisgefandi á sviði félagaréttar, hvað varðar samninga sem félög gera við hluthafa um kaup 

á eigin bréfum, ásamt öðrum sérsamningum sem félög hafa verið að gera við stjórnendur sína í 

formi kaupréttar, söluréttar og annarra sérgreiðslna sem almennt er ekki í boði fyrir aðra 

hluthafa. Niðurstaðan hefur þó valdið ýmsum ádeilum, meðal annars af þeirri ástæðu að hluthafi 

hlýtur að verða fyrir skaða þegar félagið sjálft verður fyrir skaða. Það eru jú hluthafar sem 

byggja upp félagið með því að setja meðal annars fé sitt þar inn og verði félagið fyrir 

fjárhagslegum skaða þá hljóta hluthafarnir að tapa á því, sem felur í sér skaða fyrir þá. 

Samkvæmt því þá ætti stjórnin einnig að vera skaðabótaskyld gagnvart hluthöfunum, þar sem 

þeir „tapa“ á því að fá ekki sömu kjör og gerð eru í slíkum samningum. Skilanefnd Glitnis gat þó 

nýtt sér þessa niðurstöðu Hæstaréttar því hún gat krafið áfrýjanda um endurgreiðslu vegna sölu á 

hlutabréfum hans í félaginu. Varð áfrýjandi við þeirri beiðni skilanefndar til að forðast dómsmál, 

en skilanefndin hefði getað farið með málið fyrir dómstóla og fengið samningnum, um sölu á 

bréfum áfrýjanda í félaginu sem seld voru á yfirverði, rift. 
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7.0 Niðurstöður 

Eins og fram kemur í kafla 3.2 þá er sanngirnissjónarmiðið rauður þráður í félagaréttinum, og má 

sjá í frumvarpi með lögum um hlutafélög frá 1977-1978 að eitt helsta markmið með setningu 

nýrra og bættra laga um hlutafélög er að gæta að því hafa jafnræði milli hluthafa innan félags. Í 

ákvæðum 76. og 95. gr. hfl. er þessi meginregla verulega áberandi. Þegar litið er á þau ákvæði 

hlutafélagalaganna er skipta hér máli þá er í raun ekkert athugavert við að gera ákveðna 

starfslokasamninga við stjórnendur þar sem heimilt er að gera slíka samninga meðal annars skv. 

79. gr. hfl. Eðlilegt þykir að gera vel við stjórnendur félaga, bæði á meðan þeir eru í starfi og við 

starfslok, þar sem þeir bera mikla ábyrgð innan félagsins. Með gerð kaupréttarsamninga til 

ákveðinna stjórnenda, hvort sem um ræðir starfslokasamning eða ekki, felur það í sér að félagið 

mun að samningstíma loknum kaupa aftur til sín þessi bréf. Félaginu er heimilt skv. 55. gr. hfl. 

að festa kaupum á eigin bréfum svo lengi sem félagið eignast ekki meir en sem nemur 10% í 

sjálfu sér. Þegar frumvarp til laga um hlutafélög frá 1977-1978 er skoðað má sjá í umfjöllun um 

55. gr. frumvarpsins að ýmsar ástæður geti verið fyrir því að eigin hlutafjáreign félaga geti verið 

varasöm. Sem dæmi þessu til stuðnings var nefnt að með kaupum félags á eigin hlutum geti það 

skapað þá hættu að brotið verði í bága við þá meginreglu um jafnan rétt hluthafa, það er að segja 

á þann veg að kaupverðið sé ákveðið hærra en raunvirði bréfanna er. En með því að ákveða 

hærra kaupverð fyrir bréfin en raunvirði þeirra er á söludegi fyrir kaupréttar/samningsaðilann 

þegar öðrum hluthöfum félagsins er ekki boðið slíkt verð fyrir sína hluti eru vangaveltur um 

hvort það brjóti í bága við meginregluna um jafnan rétt hluthafa. Kaupréttarsamningar fela oftast 

í sér kaup á nokkur hundruð þúsund hlutum í félaginu á einhverju fyrirfram ákveðnu gengi, getur 

það falið í sér að aðilar eru að festa kaupum á bréfum upp á nokkra tugi milljóna. Gæta verður að 

til þess að heimilt sé fyrir kaupréttaraðilann, sem er starfsmaður félagsins, að kaupa bréfin þá má 

hann ekki hafa fengið fjárhæðina að láni frá félaginu sjálfu þar sem það brýtur í bága við 2. mgr. 

104. gr. hfl., og er félaginu ekki heldur heimilt að leggja fram né setja tryggingu í tengslum við 

slík kaup. 

Eins og fram kom í umfjöllun um mál héraðsdóms Reykjavíkur í máli nr. E-4033/2008, þá komst 

dómurinn að þeirri niðurstöðu að verið væri að brjóta í bága við jafnræðisreglu 76. gr. hfl. með 

gerð samningsins þar sem bréfin voru seld á yfirverði, því öðrum hluthöfum félagsins buðust 

ekki sömu kjör fyrir bréf sín. Málinu var svo áfrýjað til Hæstaréttar, en þar sagði dómurinn að 

55. gr. hfl. væri undantekningarákvæði frá 76. gr. hfl. og væri því heimilt að gera slíka samninga 
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við starfsmenn félags þrátt fyrir að verð hlutanna væri á yfirverði. Með 55. gr. hfl. væri því í raun 

heimilt að mismuna hluthöfum því félagið gæti ekki boðið sömu kjör til allra þar sem eigin hluti 

þess mætti ekki fara yfir heimild ákvæðisins. Niðurstaða dómsins var hinsvegar sú að stjórn 

félagsins bæri ekki skaðabótaábyrgð gagnvart hluthöfum þess þar sem þeir bæru ekki skaðann 

heldur hefði það verið félagið. Þrátt fyrir að ekki hafi verið um kaupréttarsamning að ræða þá má 

segja að niðurstaða þessa máls sé fordæmisgefandi fyrir önnur mál er varða samninga sem félög 

gera við starfsmenn sína um kaup á eigin bréfum, ásamt öðrum sérsamningum sem félögin hafa 

verið að gera við stjórnendur sína í formi kaupréttar, söluréttar eða annarra sérgreiðslna sem 

almennt er ekki í boði fyrir aðra hluthafa. Um sérkjör er að ræða til ákveðins hluthafa með gerð 

slíkra samninga. Eins og komið hefur verið inn á að þá er ekkert sem kemur í veg fyrir að 

stjórendum sé umbunað fyrir vel unnin störf eða veittur ákveðinn „lokabónus“ við starfslok 

þeirra. Það er heldur ekkert því til fyrirstöðu að gera samning um að félag kaupi bréf af 

stjórnanda sem hann á í félaginu og losa hann þannig undan tengslum við félagið. En að bjóða 

yfirverð fyrir þessa hluti fyrir stjórnandann á meðan öðrum hluthöfum bjóðast ekki sömu kjör 

hlýtur að brjóta í bága við sanngirnissjónarmið félagaréttarins. 

Þegar á allt er litið, bæði ábyrgð og heimildir stjórnarmanna og hluthafafundar sem og 

meginreglu félagaréttar um jafnræði hluthafa þá verður að álykta sem svo að eðli málsins 

samkvæmt þá sé félagi ekki heimilt að festa kaup á bréfum af ákveðnum hluthafa þegar verð 

þeirra eru yfir raunvirði þeirra, án þess að bjóða öðrum hluthöfum sama verð fyrir bréf sín. Af 

þessu leiðir að með því að bjóða öðrum hluthöfum ekki sama verð fyrir bréf sín sé verið að brjóta 

gegn meginreglunni um jafnrétti hluthafa sem er leiðandi í félagarétti. Höfundur lítur svo á að 

ákvæði 55. gr. hfl. sé ekki ætlað að vera undantekningarákvæði gegn 76. gr. hfl. eins og fram 

kemur í frumvarpi til laga frá 1977-1978. Eins og áður hefur verið sagt að þá er ekkert sem 

stendur í vegi fyrir því að félög geri kaupréttarsamninga við stjórnendur sína svo lengi sem 

samningurinn sé sanngjarn gagnvart öðrum hluthöfum og beri hagsmuni félagsins að leiðarljósi, 

nánar til tekið að ekki sé samið um „óeðlilegt“ verð hlutanna í samningnum.  
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8.0 Lokaorð 

Höfundur telur niðurstöðu leiða í ljós að setja þurfi skýrari og strangari ramma utan um gerð og 

framkvæmd samninga sem félög gera við hluthafa um kaup á eigin bréfum, ásamt öðrum 

sérsamningum sem félög hafa verið að gera við stjórnendur sína í formi kaupréttar, söluréttar og 

annarra sérgreiðslna sem almennt er ekki í boði fyrir aðra hluthafa. Einnig þurfa að vera strangari 

kröfur á bak við ákvæði samninganna svo að félagið hljóti ekki skaða af gerð þeirra. Nauðsynlegt 

er að óháður utanaðkomandi aðili, svo sem eftirlitsstofnun frá ríkinu, sjái til þess að ákvæðum 

um samningana sé fylgt eftir og að samningsákvæði þeirra séu innan skynsamlegra marka.   

Breytingar á hlutafélagalögunum eru nú í undirbúningi í efnahags- og viðskiptaráðuneytinu, en 

ætlunin er að auka réttindi minnihluthafa. Í skýrslu Lagastofnunar HÍ sem fyrstu drög eru byggð 

á, er lagt til að hluthafi geti fengið heimild samkvæmt dómi til að innleysa hlut sinn í félagi ef 

stjórnendur þess eða aðrir hluthafar hafa misnotað vald sitt innan þess og aflað sér þannig 

ótilhlýðilegra hagsmuna. Myndi slíkt ákvæði varða 76. og 95. gr. hfl. um jafnrétti hluthafa, sem 

deilt var um í Hrd. nr. 228/2009. Einnig eru hugmyndir um að heimildir stjórnenda félags til að 

koma sér undan upplýsingaskyldu gagnvart hluthöfum verða þrengdar. Ennfremur óskar 

Lagastofnun eftir að þau ákvæði er varða viðskipti félags við tengda aðila, verði endurskoðuð.      
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