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Umsdgn Samtaka atvinnulifsins um drdg vidskiptaradherra, dags.
17. september 2004, ad frumvarpi til laga um breytingu a l6gum
nr. 2 30. jandar 1995 um hlutafélog og frumvarpi til laga um
breytingar & logum nr. 128 28. desember 1994 um einkahlutafélog

SAMANTEKT

Samtok atvinnulifsins hafa til umsagnar drog vidskiptaradherra, dags. 17.
september 2004, ad frumvarpi til laga um breytingu & I6gum nr. 2 30. jandar
1995 um hlutafélég og frumvarpi til laga um breytingar & Iégum nr. 128 28.
desember 1994 um einkahlutafélég. bar sem frumvarpstilldgunar eru edlisskyldar
er fjallad um paer i einni umsdgn pott sumar athugasemdir eigi adeins vid um

annad frumvarpid.

Samték atvinnulifsins stydja flestar paer breytingatilldgur sem koma fram i
frumvarpsdrogunum og telja 6tvirsett ad ymsar beirra séu til pess fallnar ad bzeta
ndgildandi 16ggjof. Hér ma einkum nefna paetti er lGta ad rafreenum stjornar- og
hluthafafundum og rafraeenum samskiptum félags vid hluthafa. Einfaldad yfirlit yfir

afstodu Samtaka atvinnulifsins til einstakra efnisatrida ma sja i vidauka.

i frumvarpsdrégunum eru p6 nokkrar atridi sem samtokin telja 6hjakvaemilegt ad

gera athugasemdir vié og tekur umsdgnin mid af bvi.

Meginatridi umsagnarinnar eru eftirfarandi:

Almenn atridi:

o Frumvarpstillégurnar gera ekki naegan greinarmun a félogum eftir formi
beirra og/eda stodu. pannig er litill sem enginn greinarmunur gerdur a
hlutaféldgum eftir pvi hvort pau eru skrdd i kauphdll eda ekki. Rikar
dstaedur eru bd til ad gera skyran greinarmun bar a. b3 eru
frumvarpstillégurnar allt of ipyngjandi fyrir litii félég. pser ganga gegn
beirri lagastefnu sem & sinum tima var mérkud med légum um

einkahlutaféldg sem og erlendri réttarproéun.

. Veigamiklar réksemdir hniga ad bvi ad lata haghdéfum atvinnulifsins
sjalfum pad eftir ad setja sér leidbeiningar og tilmaeli um stjérnheetti
fyrirtaekja. Ekki virdist sem hugad hafi verid naegilega ad roksemdum med
og & moéti pvi ad logfesta slikar reglur. [ Evréopu hafa stjornvold almennt



ekki talid pess porf. Atvinnulifid sjalft hefur nylega stigid mikilveeg skref i
bé att ad tryggja vandada stjornheetti islenskra fyrirtaekja. Er pvi haett vid
ad inngrip léggjafans ni hefdi lamandi ahrif & frumkvaedi og drifkraft peirra
sem beinna hagsmuna eiga ad geaeta i pvi efla og styrkja islenskt

vidskiptaumhverfi.

) Frumvarpstilldgurnar byggja ad nokkru leyti & 6fullnaegjandi rannsékn &
islenskum adstaedum. Ekki virdist nzegjanlegt tillit tekid til pess ad
hluthafar i islenskum félégum eiga greidari adgang ad upplysingum og
fundum en almennt gerist annars stadar. Ekki virdist heldur tekid tillit til
bess ad islensk I6g um hlutafélég og einkahlutafélég tryggja rikari vernd
minnihlutaeigenda i hoépi hluthafa en almennt pekkist. Forsendur

tilagnanna eru ad pessu leyti veikar.
Um einstok efnisatridi i frumvarpstillégunum:

. Samtok atvinnulifsins leggjast gegn logfestingu reglu sem takmarkar
heimildir stjérnarformanns til ad taka ad sér storf fyrir félag utan ramma
daglegs reksturs, p.e. storf sem falla utan hefébundins verksvids
framkvaemdastjéra . Réksemdir fyrir slikri breytingartillégu eru
6fullnaegjandi og engin skyr sjénarmid hafa verid 16gd fram sem benda til
ad slik regla tryggi betur 6had eftirlit med framkvaemdastjoérn félags. ba
virdist reglan ad sumu leyti grundvallast & yfirsjén a légbundinni
verkaskiptingu framkvaemdastjornar og félagsstjéornar. Loks er reglan

oskyr eins og hun birtist i frumvarpsdrégunum.

. Samtok atvinnulifsins leggjast gegn kréfu um ad stjéorn félags verdi skylt
ad sampykkja stefnumid um laun og adrar greidslur til stjérnenda. Slik
krafa i l6gum er Sheefilega ipyngjandi gagnvart einkahlutafélégum, hvort
sem hluthafar telja fimm e&a feerri, og jafnframt gagnvart moérgum
hiutafélégum. A® bvi er skrad félég vardar pykir edlilegt ad markadurinn {
vidum skilningi setji sér eigin reglur i pessum efnum. Slik dkvaedi er nu ad

finna { skraningarreglum Kauphallar fslands hf.

. Samték atvinnulifsins hafa efasemdir um naudsyn pess og skynsemi ad
l6gfesta reglu sem felur i sér aukna upplysingaskyldu um vidskipti vid
tengda adila. Réksemdir fyrir naudsyn bess ad leggja auknar krofur a
hlutaféldg a& pessu leyti sem fram koma i greinargerd med



frumvarpstilldgunum eru ekki sannfeerandi. Minnt er & ad ymsar reglur
laga um hlutafélég pjona peim tilgangi ad tryggja ad rédstafanir félags fari
fram & edlilegum vidskiptalegum forsendum. ba er reglan o6skyr eins og
han birtist { frumvarpsdrégunum. Ad bvi er skrdd félog vardar pykir
edlilegt ad markadurinn i vidum skilningi setji sér eigin reglur i pessum
efnum. Slik akvaedi er nd ad finna i skraningarreglum Kauphallar islands
hf.

Samték atvinnulifsins gera ekki athugasemdir vid ad lsekkad verdi hlutfall
bess atkvaedarnagns sem a pess kost ad dska eftir vid radherra ad fram
fari sérstok rannsokn & malefnum félags. Engu ad sidur ber ad hafa i huga
hugsanlegar neikvaedar afleidingar pess ad minnihlutaeigendur hafi of
riman rétt i pessum efnum. Pa er vakin athygli & 6likum ahrifum
breytingartillégunnar & stédu hluthafa i mismunandi félégum, og loks ad
dsteda kunni ad vera til ad mala nanar fyrir um skyldur

rannsoknarmanna.

Samtok atvinnulifsins leggjast ekki gegn tillégu um lengdan ldgmarksfrest
til ad boda hluthafafundi. P6 benda samtékin & ad engar sannfaerandi
roksemdir liggja fyrir um ad lagmarksfrestur ad nugildandi I6gum sé of

skammur. Md pvi spyrja hvort breytinga sé porf.

Vegna séredlis islenskrar 16ggjafar um hlutfalls- og margfeldiskosningar i
hlutafélégum (og einkahlutafélégum) er ohjakvaemilegt i flestum tilvikum
ad midla malum fyrir stjiérnarkjér og na satt innan hluthafahépsins um bad
hvada einstaklingar skipi stjéorn hverju sinni. Lagaaskilnadur um ad
tilkynna skuli um frambod til stjérnar skemmst fimm doégum fyrir
hluthafafund gaeti haft paer neikvaedu afleidingar i for med sér ad algengt
verdi ad stjérnarkjori verdi frestad til framhaldsfundar. i 1jési pess kann

slik regla ad reynast oparflega ipyngjandi.



1 INNGANGUR

Samtok atvinnulifsins hafa til umsagnar drég vidskiptaradherra, dags. 17.
september 2004, ad frumvarpi til laga um breytingu & I6gum nr. 2 30. januar
1995 um hlutafélég og frumvarpi til laga um breytingar & 16gum nr. 128 28.
desember 1994 um einkahlutafélég. Frumvarpsdrégin eru samin med hlidsjon af
nidurstodum nefndar um stefnumétun islensks vidskiptaumhverfis, sem rad-
herrann skipadi med bréfi, dags. 27. jandar 2004. Formadur nefndarinnar var
Gylfi MagnUsson, désent vid Héskdla Islands. Nefndin skiladi aliti sinu i september
2004. I alitinu eru settar fram tillégur um breytingar & I6gum um hlutafélég og
I6gum um einkahlutafélég. baer tillogur endurspeglast ad mestu i fyrirliggjandi
drogum ad frumvarpstexta en gert er rdd fyrir ad alitid fylgi frumvérpunum sem
fylgiskjal. Af pessum sékum hafa Samtok atvinnulifsins ekki adeins tekid mid af
eiginlegqum athugaserndum i greinargerd med frumvarpsdrogunum heldur jafn-

framt haft i huga alit nefndarinnar i umségn samtakanna sem fer hér a eftir.

Frumvarpsdrdg vidskiptaraduneytis taka til ymissa patta. pPad er mikilveegt ad
fram komi i upphafi a® pad er afstada Samtaka atvinnulifsins ad ymis efnisatridi
draganna séu til pess fallin ad baeta nugildandi 16ggjéf. Hér ma einkum nefna
beetti er IUta ad rafreenum stjornar- og hiuthafafundum og rafreenum samskiptum
félags vid hluthafa. Jafnframt stydja Samtok atvinnulifsins tilldgur ad breytingum
sem greida adgang minnihlutaeigenda ad réttararreedum, svo sem til heimtu
skadabota i nafni félags og ad fara fram & sérstaka rannsékn um malefni félags.
Samtokin leggjast hins vegar mjég eindregid gegn pvi ad tillégur um frekari
takmarkanir & stérfum stjérnarformanns fyrir félag heldur en nt eru gildandi nai
fram ad ganga og jafnframt tillaga er lytur ad stefnumidum um starfskjor
stjérnenda. ba er pad afstada samtakanna ad sumar tillégur eigi adeins ad na til
kauphallarskradra hiutafélaga. beaer almennu athugasemdir sem & eftir fara ber ad
virda | pessu ljosi, p.e. paer eiga einkum vi®d paer frumvarpstillogur sem Samték

atvinnulifsins leggjast gegn, ekki vid pbeer sem samtdkin stydja.



2 ALMENNAR ATHUGASEMDIR
2.1 Ofullnagjandi forsendur fyrir lagabreytingum

Af athugasemdum med frumvarpsdrogunum ma rada ad megintilgangur peirra sé
ad tryggja annars vegar fullnaegjandi eftirlit med aedstu stjdornendum félags (en
ekki er vist ad hagsmunir stjérnenda fari dvallt saman vié sameiginlega hagsmuni
hluthafanna, b.e. félagsins sem sliks), og hins vegar ad vernda hagsmuni
minnihluta hluthafa gagnvart meirihlutaeigendum (sem i krafti meirihiutavalds
eiga pess jafnan kost ad rada helstu malefnum félagsins). Pott ekki sé pess
beinlinis geti® i greinargerd frumvarpsdraganna virdist dhesett ad leggja pad til
grundvallar ad tilefni frumvarpsgerdarinnar megi rekja til umfangsmikillar
umradu sem att hefur sér stad um ymsa peetti er varda stjornhaetti fyrirtaekja &
undanférnum arum. SU umraeda hefur einkum att sér stad erlendis en nadi fyrst

merkjanlegu stigi hér & landi fyrir riflega ari sidan.

Samtok atvinnulifsins taka undir pad med vidskiptardduneytinu ad pad sé versugt
markmid vid lagasetningu aé standa véré um ofangreinda hagsmuni. Hins vegar
virdist sem ekki hafi farid fram sjaifstaed athugun & bvi hvort réttarvernd
umraeddra hagsmuna sé abdtavant ad islenskum rétti. Med 6drum ordum verour
ekki radid ad greining af halfu vidskiptardduneytisins, eda peirrar nefndar sem
starfadi & pess vegum, hafi farid fram & pvi hvort skortur sé & fullnaegjandi eftirliti
med stjdornendum eda réttarvernd minnihlutaeigenda i hiutafélogum hérlendis.
Samtdk atvinnulifsins leggja dherslu & ad vegna sérstédu fslands og islensks
lagaumhverfis er ekki sjalfgefid ad vandaméal sem upp hafa komid erlendis i
tengslum vid rekstur félaga med takmarkada abyrgd séu vandamal hér. Skal pad

stuttlega utskyrt.

Fyrst er pess ad geta, ad ymis einkenni islensks pjodfélags og atvinnulifs gera pad
ad verkum ad telja verdur liklegt ad hluthafar i islenskum félogum hafi greidari
adgang ad upplysingum um félag og starfsemi pess en algengt er i peim I6ndum
sem vid berum okkur saman vid. Vegna famennis er til a8 mynda jafnan greidur
adgangur ad margvislegum upplysingum um einstaklinga sem ad stjornun
fyrirtaekja koma. i pvi sambandi skiptir einnig mali hve almennur adgangur er hér
ad interneti og margs kyns upplysingaveitum. ba eru islenskar venjur og hefdir —
6likt pvi sem gerist annars stadar — i sambandi vid skjalagerd & pann veg ad
sjaldnast er um umfangsmikil gogn ad reeda. Umfang skjala sem 16gd eru fyrir

hiuthafafundi, og framsetning beirra, er sjaldnast slikt ad pau parfnast itarlegrar



rannséknar vid til ad hluthafar geti myndad sér sjalfstaeda skodun a peim
malefnum sem eru @ dagskré fundar hverju sinni. Erlendis er hins vegar algengt
ad yfirgripsmikil skjol séu 16gd fram. i sumum tilvikum er par um ad raeda skjol
sem skrifud eru & sérhaefdu og floknu lagamali og almennir hiuthafar eiga erfitt

med ad henda reidur & an adstodar.

i annan stad er mikilveegt ad hafa i huga, ad islenskur hiutafélagaréttur hefur
algera sérstddu ad pvi er réttarvernd minnihlutaeigenda ahraerir. petta stafar af
bvi ad nai hlutafjareign minnihlutans 10% eda 20% eftir atvikum, getur hann
krafist pess ad beitt verdi hlutfalls- eda margfeldiskosningu vid stjornarkjor, sbr.
7. mgr. 63. gr. laga um hlutafélég og 7. mgr. 39. gr. laga um einkahlutafélog. Af
bessu leidir i raun ad hluthafar sem rada yfir ramlega 1/8 hluta atkvaeda (12,5%
+ 1 atkvaedi) geta avallt tryggt kjor eins einstaklings i 7 manna stjorn og
hluthafar sem rada yfir raimlega 1/6 hluta atkveeda (16,66% + 1 atkvaedi) geta
avallt tryggt kjér eins einstaklings i 5 manna stjorn. bott hlutfalis- eda
margfeldiskosningar séu fatidar i raun felur hinn ldgverndadi réttur minnihlutans i
sér slika hotun gagnvart meirihlutanum ad 6hjakvaemilegt er ad midla malum fyrir
stjérnarkjor. Fidlskipadar stjornir islenskra hlutafélaga eda einkahlutafélaga eru
bvi gjarnan skipadar “fulltrdum” beaedi meirihlutaeigenda og minnihiutaeigenda.
su stadreynd gefur minnihlutaeigendum islenskra félaga rikari teekifeeri en
almennt gerist til ad fylgjast med malefnum félags, hafa ahrif & stjorn pess og
eftirlit med adstu stjornendum. Ad mati Samtaka atvinnulifsins ber avalit ad hafa
betta i huga vid mat a pvi hvort hagsmunir minnihlutaeigenda njéti fulinaegjandi

verndar aé légum.

i 1jési pess ad paer reglur sem frumvarpsdrég vidskiptaradherra hafa ad geyma
fela sumar hverjar i sér ipyngjandi skyldur fyrir hlutafélég og einkahlutafélog
(taka tima fra stjornendum og 68ru starfsfolki og auka kostnad) er pad mat
Samtaka atvinnulifsins ad ekki sé réttizetanlegt ad festa peer i 16g an
undangenginnar rannsoknar & bvi hvort breytinga se porf. Fara verdur varlega i
ad draga vidtaekar alyktanir af vandamalum sem upp hafa komid erlendis.

Ohjakveemilegt er ad slik rannsokn taki mid af sérislenskum adstaedum.

2.2 Ekki naagur greinarmunur a félogum eftir formi peirra og/eda

stodu

Eins og fram hefur komid liggja fyrir drog ad tillogum til breytinga & baedi 16gum

um hlutafélég og 16gum um einkahlutafélég. Oll efnisatridi frumvarpanna eiga vio



um hlutafélég hvort sem pau eru skréd i kauphdll eda ekki, b6 medé peim fyrirvara
ad & medan hlutafélégum utan kauphallar er heimilt ad halda rafraena fundi er
félosgum sem skrad eru i kauphdll skylt ad gefa hluthéfum kost a ad greida
atkvaedi um mal sem eru @ dagskra hluthafafundar bréflega eda med rafraanum
heetti, sbr. 1. mgr. 5. gr. i drégum ad frumvarpi til laga um breytingu a I6gum
hlutafélég. Sum efnisatridi eru hins vegar takmorkud vid hlutafélog og na pvi ekki
til einkahlutafélaga, og i einu tilviki eru adeins einkahlutaféldg med 4 eda faerri
hiuthafa undanskilin. Af pessu ma rada ad litill sem enginn greinarmunur er
gerdur & hlutaféldgum eftir pvi hvort bau eru skrad i kaupholl eda ekki. Jafnframt
liggur fyrir ad verdi frumvorpin ad légum felast i peim umtalsverdar kvadir fyrir

smeerri félog.

Samtok atvinnulifsing eru eindregi® peirrar skodunar ad stefnt skuli ad pvi
markmidi ad hafa lagaumhverfi einkahlutafélaga felaga einfalt. Er pad reyndar svo
ad vida erlendis er proun hafin sem midar ad pvi ad einfalda lagaumhverfi smeerri
félaga.' Astaeda er til ad rifja pad upp ad med l6gum nr. 138/1994 var su stefna
morkud af halfu l6ggjafans ad hér skyldi vera til félagaform med takmarkada
abyrgd félagsmanna sem snidid veeri ad porfum minni atvinnureksturs. “Ma telja
ad einfdld 16ggjof henti minni félégunum betur, einkum eftir pvi sem [6g um
steerri féldgin verda floknari” eins og sagdi { almennum athugasemdum vid
frumvarp til laganna er pad var lagt fram & Alpingi.’> Reglur um einkahlutafélog
voru beinlinis festar i 16g til ad vera raunhaefur og askilegur valkostur fyrir
atvinnurekstur sem er litill i snidum, gjarnan félég par sem hluthafar eru fair og

tengjast eftir atvikum, t.d. fjolskyldubdndum.

i samraemi vi®d petta hefur avallt verid munur 4 lagareglum um hlutafélég annars
vegar og einkahlutaféldég hins vegar. S& munur felst til deemis i (i) ad dskilnadur
um ldgmarkshlutafé er mismunandi eftir félagaformi (kr. 4.000.000 i
hlutafélégum en kr. 500.000 i einkahlutafélégum), (ii) ad stjérnkerfi einkahluta-
félaga getur verid einfaldara i snidum en stjérnkerfi hlutafélaga, (iii) ad akvednar

reglur sem eru Ofravikjanlegar ad bvi er vardar hlutafélég eru fravikjanlegar i

! Gem deemi um petta ma nefna Bretland en par hefur hlutafélagaléggjofin nylega seett
gagngerri endurskodun. Eitt af meginmarkmidum beirrar endurskodunar var ad einfalda
lagareglur fyrir litil felég og einkahlutaféldg (private limited companies). Sja The Company
Law Steering Group: Modern Company Law - For a Competitive Economy (final report,
volume 1), juli 2001. Bls. 23 o.afr.

2 Alpingistidindi 1993, A-deild,
(Kafli um frumvarpasmid http://www.althingi.is/altext/118/s/0100.html)




tilviki einkahlutafélaga, og (iv) ad ekki er heimilt ad gefa ut framseljanleg

hlutabréf fyrir eignarhiut i einkahlutafélagi heldur adeins svokéllud hlutaskirteini.

Vid sidastnefnda atridid baetist pad sidan ad hlutir i einkahlutafélégum verda ekki
bodnir til sdlu i almennu Utbodi & grundvelli IV. kafla laga nr. 33/2003 um
verdbréfavidskipti og adeins hlutafélég verda skradd i kauphdll vegna akvaeda 2.
gr. reglugerdar nr. 434/1999 um opinbera skraningu verdbréfa i kauphéll. Er pvi
ljost ad 16ggjafinn gerir ekki rad fyrir ad markadur skapist fyrir vidskipti med hluti
i slikum féldgum. Er afar mikilvaegt ad hafa petta i huga bvi af pessu leidir medal
annars hluthafar i einkahlutaféldgum leggja félagi til fé & gerdlikum forsendum og
i 6likum tilgangi en einstaklingar og fyrirtaeki sem fjarfesta i hlutabréfum sem
skrad eru i kauphdll. Samsetning hluthafa i einkahlutafélésgum er pvi almennt
mjog frébrugdin pvi sem & vid um skrad félég. Nokkur deemi skulu nefnd pessu til

aréttingar:

1. A medan flestir hluthafar i einkahlutafélégum bua yfir nakvemum
upplysingum um reksturinn og beer framtidardeetlanir sem hann byggir a,
takmarkast adgangur fjarfesta i skrddum félsgum vid upplysingar sem eru

opinberar og 6llum adgengilegar.

2. A medan hluthafar i einkahlutafélagi (p.& m. minnihlutaeigendur) eru
gjarnan natengdir starfsemi og rekstri viokomandi félags, t.d. starfsmenn
bess, eda tengjast 68rum eigendum félagslegum béndum, t.d. fjolskyldu-
béndum, standa flestir fjarfestar i kauphallarskradum hlutafélogum miklu

fjeer starfsemi félagsins.

3. A medan fjarfestar i einkahlutaféldsgum hafa ymis drreedi til ad vernda
hagsmuni sina, svo sem med hluthafasamningum vid adra hiuthafa eda med
bvi ad gera breytingar & sampykktum félags sem skilyrai fyrir fjarfestingu,

er adstada peirra sem kaupa hlutabréf & markadi énnur ad pessu leyti.

4. A medan eignaradild ad kauphallarskradum hlutafeldgum er edli malsins
samkvaemt dreifd vegna skraningarreglna kauphallar (sja reglu 1.1.6 i
skraningarreglum Kauphailar islands en samkvaemt henni skal eignarhald
almennra fjarfesta dreifast 8 ad minnsta kosti 300 hiuthafa) er eignaradild
ad einkahlutafélégum i miklum meirihluta tilvika i héndum farra og

hlutfallslega steerri hluthafa.



Oll pessi atridi eiga jafnframt vid um skilsmun milli peirra hlutafélaga sem ekki

eru skrad i kauphdll og hinna sem skrad eru, pétt akvedinn stigsmunur sé par a.

Framkvaemdastjérn Evropusambandsins hefur vid stefnumdrkun a svidi
félagaréttar lagt aherslu & ad gera skyran greinarmun milli peirra reglna sem
gilda eiga um félég i ljosi forms peirra og stédu. Pannig segir til deemis i

adgerdadaetiun framkvaemdastjérnarinnar fré pvi i mai 2003:

“To allow European companies to reap the benefits of the unified Internal
Market and of the integrating European capital market, ensuring adequate
protection of members and third parties should be organised along the
following lines: [...] A proper distinction should be made between
categories of companies. A more stringent framework is desirable for listed
companies and companies which have publicly raised capital. They should
be subject to a certain number of appropriated detailed rules, in particular
in the area of disclosure. With respect to other companies, regulatory
initiatives should take full account of both their form and size, allowing a
more flexible framework for SME’s (in the same way as tailored

deregulation initiatives have been taken at national level).”

SU umraedu um vandada stjornhzetti sem att hefur sér stad & undanfornum arum
hefur nanast einskordast vid kauphallarskrad félég. Oll vinna framkveemda-
stjiérnarinnar i tengslum vid baetta stjornheetti og skyld malefni hefur einnig
takmarkast vid kauphallarskrad félég enda gengid ut fra ad pad séu fyrst og
fremst slik féldg sem saeki fjdrmagn til almennings. Grunnurinn ad bpeirri
stefnumérkun er lagdur { skyrslu sérfreedinganefndar Evrépusambandsins i
félagarétti fra pvi { névember 2002* og sidar i adgerdaraaetiun framkveemda-

stjérnarinnar fra pvi i mai 2003°. I samraemi vid pad taka drég ad tilmaelum er

3 Sja COM (2003) 284 final (Modernising Company Law and Enhancing Corporate
Governance in the European Union - A Plan to Move Forward).

4 Report of the High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory
Framework for Company Law in Europe. I skyrslunni er gerdur greinarmunur a “Listed
Companies”, ““Open” Companies” 0g “Closed” Companies”. bar segir m.a. a bls. 34:
“There may be good reasons why the regulatory approach in company law for these three
types of companies should be different. For listed companies, a certain level of uniform,
compulsory, substantive rules bay be required to sufficiently protect both shareholders
(investors) and creditors. On the other hand, disclosures requirements and market forces
may provide powerful alternative disciplinary instruments. Respondents to the Consultative
Document agreed that, for genuinely closed companies, generally speaking there should be
a wider scope for the parties autonomously to determine the structure of the company and
the rights, responsibilities and obligations of those participating in it.

5 COM (2003) 284 final.
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mida ad bvi ad styrkja stodu og hlutverk stjérnarmanna sem ekki eru
framkvaemdastjérar  adeins til skradra félaga®; drég ad tilmaelum
framkvaemdastjornarinnar er vardar starfskjor stjérnenda taka adeins til skradra
félaga’:; og umreeduskjal um réttindi hluthafa frd bvi i september 2004

takmarkast vi® kauphallarskrad féldg®.

bessi afstada er skiljanleg enda hniga o6yggjandi rék ad bvi ad gera skyran
greinarmun & réttvernd hluthafa (fjarfesta) eftir edli og stédu bess félags sem i
hlut &. Stserstur er munurinn vitaskuld @ kauphallarskrddum félégum annars
vegar og 6skradum félsgum hins vegar. P6 er ljést ad jafnframt verdur ad gera
skyran greinarmun & einkahlutafélégum og hlutafélogum. bess skal sérstaklega
getid ad engu breytir i pessu sambandi pott einkahlutafélog med mikla veltu og
marga hluthafa fyrirfinnist & skrd. Hluthafar sem velja petta félagaform og
fijdrfesta & grundvelli pess mega gera sér grein fyrir peim takmorkudu reglum sem
um slik félég gilda. I flestum tilvikum myndu beir fjdrfestar reyna ad tryggja
hagsmuni sina med samningum eins og bent hefur verid a. Ef engar slikar
radstafanir eru gerdar, hlytur hins vegar ad vera edlilegt ad vidkomandi fjarfestar
beri &heaettuna af pvi sjalfir. SU dhaetta vegur litid & moti peim kostnadi sem fylgir

bvi ad ibyngja einkahlutafélagaforminu med 6héflegri reglusetningu.

bad er mat Samtaka atvinnulifsins ad sumar beirra frumvarpstillagna sem fyrir
liggja gangi of langt med visan til pess sem rakid hefur verid og falli ymist afar illa
ad peirri hugmyndafraedi sem einkahlutafélagaformié hvilir a og verdi alls ekki

eda adeins réttlettar i tilviki kauphallarskradra hlutafélaga.

2.3 Loggjof eda eigin reglur markadarins?

Samtok atvinnulifsins sjé astaedu til ad minna & ad pau, dsamt Verslunarradi og
Kaupholl Islands hafa sjalf att frumkveedi ad bvi ad setja fram viomid og
leidbeiningarreglur um stjornhaetti islenskra fyrirtaekja. Leidbeiningarnar, sem
bera yfirskriftina Stjérnarheettir fyrirtaekja — leidbeiningar voru kynntar 16. mars
sl. i kj6lfar umfangsmikillar vinnu nefndar sem skipud var atta einstaklingum ur

atvinnulifinu. Nefndin starfadi undir formennsku Svanbjérns Thoroddsen forstjoéra.

6 Draft Commission Recommendation on strengthening the role of non-executive or
supervisory directors, juli 2004.

7 Draft Commission Recommendation on fostering an appropriate regime for the
remuneration of directors, juli 2004.

8 Fostering an Appropriate Regime For Shareholders’ Rights - Consultation document of the
Services of the Internal Market Directorate General, september 2004.
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f inngangi eru eftirfarandi markmid leidbeininganna tilgreind: (i) ad studla ad
gédum stjornarhattum fyrirtaekja 4 fslandi, (ii) ad audvelda stjérnarmonnum og
stjornendum hlutafélaga ad reekja skyldur sinar og audvelda peim pannig ad
studla ad vexti og vidgangi peirra fyrirtaekja, sem peim er trdad fyrir ad stjorna,
(iii) a8 tryggja traust a fyrirtaekjum og atvinnurekstri almennt, (iv) ad efla trinad
milli fjarfesta og stjérnenda, (v) ad auka samkeppnishaefni islensks atvinnulifs
med bvi ad faera stjérnarheetti islenskra fyrirtaekja i stérum drattum til sama horfs
og gerdar eru krofur um { nagrannaléndum okkar, (vi) ad audvelda hugsanlegum
erlendum fjarfestum ad gera sér grein fyrir peim stjérnarhattum sem tidkast
hérlendis pegar beir eru ad meta hvort peir ztla ad fjarfesta hér a landi, (vii) ad
audvelda adgang innlendra fyrirtaekja ad fjarmagni hérlendis og erlendis, og (ix)
ad gefa fyllri mynd af 16gum um hiutafélog, légum um einkahlutaféldg og annarri

vidskiptaloggjof.

Efnisakvaedi umraeddra leidbeininga skiptast i tvennt. Annars vegar er par ad
finna leidbeiningarreglur er luta ad stjorn félags svo sem um starfsskyldur
stjérnarmanna, skipan stjornar, upplysingagjéf, drangursmat o.fl. Hins vegar er
par ad finna leidbeiningar um svokalladar undirnefndir stjérnar, b.e.
endurskodunarnefnd og starfskjaranefnd. Endurskodunarnefnd & ad gegna bvi
hiutverki ad fara yfir fjarhagslegar upplysingar og fyrirkomulag upplysingagjafar
fra stjornendum. Pannig @ nefndin ad ganga Ur skugga um ad peer upplysingar
sem stjornin faer um rekstur, hag og framtidarhorfur félagsins gefi sem gleggsta
mynd af stédu pess & hverjum tima. Hlutverk starfskjaranefndar er lytur hins
vegar ad starfskjorum aedstu stjérnenda félags, p.e. ad méta stefnu i peim efnum
og ad semja vid framkvamdastjéora og adra stjérnendur um laun og onnur

starfskjor.

bar sem leidbeiningarreglurnar voru fyrst birtar @ pessu ari er enn 6ljost hvort og
ad hvada marki pser na ad festa sig { sessi. Pau vidbrogd sem framtakid hefur
fengid Gr vidskiptalifinu eru & hinn boginn jakvaed og af beim ad dema ma eetla
ad akvedin vakning sé innan fyrirtekja um ad tryggja vandada stjérnheetti. Enda
er pad svo ad rannsoknir syna ad fjarfestar eru fremur reidubunir til ad leggja
félsgum til fé ef stjérnhaettir peirra samramast bestu framkvaemd. Gert er réd
fyrir endurskodun leidbeininganna i 1j6si reynslunnar og ad st endurskodun fari
fram | lok &rsins 2005. bess er og hér ad geta ad liklegt er ad leidbeiningarnar
verdi um naestu dramoét teknar inn i reglur Kauphallar islands og gildi pannig fyrir

5ll kauphallarskrad hlutafeldg. Edli malsins samkveemt verdur ekki skylt ad fylgja
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leidbeiningunum. Hins vegar er gert rad fyrir ad st skylda verdi 16gd a herdar

stjérna fyrirtaekja ad gera grein fyrir dstaedum pess ad Ut af peim er brugdid.

ba skal pad nefnt ad um nokkurt skeid hafa reglur Kauphallar islands fyrir
Utgefendur verdbréfa haft ad geyma sérstok akvaedi sem leggja upplysingaskyldu
4 skrad hlutafélog um launakjor stjérnenda. Samkvaemt umraeddum reglum er
medal annars skylt a® gera i arsreikningi grein fyrir upplysingum um laun,
greidsiur og hvers konar hlunnindi stjérnarmanna og adstu stjérnenda, sja reglu
2.5.2. ba ber ad upplysa um heildargreidslur og hlunnindi til annarra stjornenda,
sja reglu 2.5.3. Jafnframt bera ad upplysa um samninga vid aedstu stjéornendur er
veita rétt til kaupa eda soélu fjarmalagerninga dtgefnum af vidkomandi hiutafélagi
eda 68ru félagi i sdmu samsteedu, sja reglu 2.5.5. ba skal upplyst um edli og
umfang allra 6venjulegra vidskipta og/eda samninga hiutafélags vid aedstu

stjérnendur, sjé reglu 2.5.6 og reglu 2.5.7.

Ljost er ad tilvitnadar reglur og leidbeiningar sem settar hafa verid ad frumkvaedi
atvinnulifsins sjalfs og an atbeina peirra sem fara med opinberar valdheimildir
taka til ymissa patta sem falla undir efnissvid frumvarpsdraga vidskiptaradherra
til breytinga & ldgum um hlutafélég og lbgum um einkahlutafélég. pott visad sé til
bessa frumkvaedis i greinargerd med frumvarpsdrégunum er hvergi vikid ad
samspili leidbeinandi regina atvinnulifsins og peirra reglna sem frumvarpsdrégin
hafa ad geyma. Su spurning vaknar pvi hvort hugad hafi verid naegilega vel ad
roksemdum med og & moti pvi ad l6gfesta reglur um stjérnhaetti fremur en ad
14ta atvinnulifinu sjalfu bad eftir ad setja sér leidbeiningar og tilmeeli. Spurningin
er sérstaklega aleitin i 1josi pess ad hin sidarnefnda leid hefur ordid ofan a i

flestum peim léndum sem vid berum okkur saman vid.

Samtok atvinnulifsins eru peirrar skodunar ad ologfest tilmaeli og leidbeiningar um
stiérnheetti fyrirtaekja hafa ymsa kosti umfram 16ggjof. Sem deemi ma nefna ad
beser eru sveigjanlegri en [6g og er pannig audvelt ad laga ad adstedum a
hverjum tima. Enda er pad svo ad i Evropu hafa stjornvéld almennt ekki talid porf
4 bindandi reglum um stjérnheetti fyrirteekja heldur talid naegja ad
hagsmunaadilar, t.d. kauphallir, versiunarrdd, samtok atvinnulifsins eda félég
fiarfesta setji fram akvednar leidbeiningar eda verklagsreglur og einstok fyrirtaeki
geti sidan akvedid sjalf hvort eda ad hve miklu leyti peim er fylgt.’ pessi

hugmyndafraedi er til deemis i samraemi vid préun sem att hefur sér stad |

9 fslenskt vidskiptaumhverfi. Nefndaralit. Idnadar- og vidskiptardduneytid, september
2004. Bls. 30-31.
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Bretlandi'® og jafnframt i Danmédrku. pannig er i skyrslu svokalladrar Ngrby-
nefndar fra pvi i desember 20011! 16gd &hersla & valfrelsi fyrirtaekja um hvort pau

fylgi tilmaelum nefndarinnar eda ekki:

“Anbefalingerne er ikke-bindende og kan ikke handheaeves ved nogen
domstol. Dermed adskiller karakteren af de her fremlagte anbefalinger sig
fundamentalt fra en retlig regulering af omr3det. Anbefalinger af den
foreslSede karakter er - modsat lovgivning - mere velegnede til at opfange
zendringer ved Igbenda at blive tilpasset til den ofte meget omskiptelige
virkelighed, selskaberne er en del af. Lovgivning vil altid veere praeget af
en vis inerti, og i sagens natur ofte have karakter af “minimumskrav”.
Ikke bindende anbefalinger, der har karakter af “best practice” standarder,
kan medvirke til, at en hgjere standard folges. Det skal ogsd naevnes, at
lovgivning ikke pa samme made vil tilgodese den mangfoldighed af
selskaber, der er tale om, uden at blive helt ungdigt detaljeret og
ufieksibel eller en bred rammelovgivning. Det er saledes udvalgets
vurdering, at ikke-bindende anbefalinger har en rakke fordele, der ggr

dem til et velegnet veerktgj i Corporate Governance-sammenhang.”

Ohatt er ad fullyrda ad tillogur Ngrby-nefndarinnar hafi almennt hlotid gdédan

hijémgrunn i Danmorku og haft par mikil ahrif.

pott tilmeeli eda leidbeiningar séu 6bindandi ad légum er ekki par med sagt aod
beim verdi ekki fylgt i framkvaemd. Er gjarnan gert rad fyrir ad félég upplysi hvort
tilmaelum hafi verid fylgt og geri grein fyrir astedum bess ef svo er ekki (e.
comply or explain). Reyndar er pad svo ad i morgum tilvikum eru likur fyrir ad
fylgni vid eigin reglur markadarins seeti meira adhaldi en fylgni vid settar
lagareglur. petta stafar af pvi ad skortur a 16gvéroum hagsmunum getur haeglega
stadid i vegi fyrir malshoféun er vardar t.d. stédu og hlutverk stjérnarmanna.
Fjarfestar veita hins vegar stjornendum rikt adhald med pvi einfaldlega ad beina
fjarmagni { att ad fyrirteekjum sem vidhafa bestu framkvaemd i stjérnun. Su
stadreynd gefur sidan o6drum félogum tilefni til ad taka upp sambeerileg
vinnubrégd. pad er mat samtaka atvinnulifsins ad markadurinn muni og eigi ad

refsa beim fyrirtaekjum sem ekki fylgja meginreglum um vandada stjornhaetti. Sa

10 534 hér einkum The Combined Code: the principles of good governance and code of best
practice, sem nG er hluti af skraningarreglum London Stock Exchange.

11 Ngrby-udvalgets rapport um Corporate Governance i Danmark - Anbefalinger for god
selskabsledelse i Danmark, desember 2001.
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refsivondur er ad mati samtakanna 4hrifameiri en skradar reglur sem gera ymist

of litlar eda of rikar kréfur til fyrirtaekja.

Loks skal bess getid ad gera ma rad fyrir ad besta framkveemd hafi smam saman
ahrif & sakarmat domstdla vid mat 4 botaskyldri hattsemi. Pannig muni eigin

reglur markadarins hafa skyr ahrif & motun pess lagaumhverfis sem félog starfa i.

Eins og fram hefur komid hefur atvinnulifid sjalft tekid frumkvaedi og stigiod
mikilveegt skref i pa att ad tryggja vandada stjornheetti islenskra fyrirtaekja.
Samték atvinnulifsins eru peirrar skodunar ad & pessu stigi sé afar deeskilegt ad
stjornvéld gripi inn i pad ferli sem adeins nylega er hafid med pvi ad setja
ipyngjandi reglur i 16g. Samtokin telja ad inngrip ldggjafans nu geti haft hamiandi
ahrif og virkad sem lamandi hond & frumkvaedi og drifkraft peirra sem beinna

hagsmuna eiga ad gata um ad efla og styrkja islenskt vigskiptaumhverfi.
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3 ATHUGASEMDIR VID EINSTOK EFNISATRIDI

IR ViD CAINS A s =

Hér & eftir verdur gerd grein fyrir afstodu Samtaka atvinnulifsins til einstakra
breytingartillagna sem fram koma i fyrirliggjandi frumvarpsdrogum.

Athugasemdunum er radad eftir mikilvaegi.
3.1 Storf stjornarformanns fyrir félag

i 1. mgr. 2. gr. draga ad frumvarpi til laga um breytingu & 16gum um hiutafélog
er lagt til ad formanni félagsstjornar verdi 6heimilt ad taka ad sér donnur storf fyrir
félagid en pau sem teljast edlilegur hiuti starfa hans sem stjornarformanns ad
undanskildum einstékum verkefnum sem félagsstjérnin felur honum ad vinna fyrir

sig.

bott efnislegt inntak bessarar greinar sé nokkud oljost er engu ad sidur
6hjakvaemilegt ad draga pa alyktun af athugasemdum greinargerdar vid baé ad
ztlunin sé ad breyta gildandi réttarastandi og koma i veg fyrir pad fyrirkomulag
ad félog hafi starfandi stjornarformann. Slikt fyrirkomulag er nu vid lyai i
alinokkrum islenskum fyrirtaekjum. Sum pessara félaga eru medal peirra sem
hvad mestri velgengni hafa att ad fagna i Kaupholl fslands & undanférnum arum.
Hér ma sem deemi nefna KB banka hf., Landsbanka fslands hf. og Bakkavor
Group hf. Ekkert bendir til ad i pessum félogum hafi stjornarformadur gengid inn
4 verksvid framkvamdastjornar. Ekkert bendir heldur til ad skort hafi a eftirlit
med framkveemdastjorn pessara félaga eda ad starfandi stjornarformenn hafi att i

erfidleikum med ad sinna eftirlitsskyldum.

i annan stad skal pess getid ad Samtok atvinnulifsins fallast @ ad varast beri ad
stjérnarformadur gangi inn 4 verksvid framkvaemdastjornar. Regla sem bannar
betta er nu i 1. mgr. 70. gr. laga um hlutafélég en par er meelt svo fyrir ad ekki
megi kjosa framkveemdastjora félags stjornarformann i pvi. Jafnframt er i
ldgunum ad finna akvaedi sem kveda & um Olikar skyldur framkvamdastjornar og
félagsstjornar eins 0g nanar verdur rakid. pad er afstada Samtaka atvinnulifsins
ad verdi talid rétt ad afmarka hlutverk stjornarformanns betur skuli pad gert i
formi leidbeininga eda tilmaela markadarins. I pvi sambandi ber ad itreka hér
sjonarmio sem rakin eru i kafla 2.3 ad ofan um kosti eigin reglna um stjornheetti
fyrirteekja umfram settar lagareglur. pau sjonarmid eiga fullum fetum viéo um
bessa reglu. Pannig ma sem daemi nefna ad adstaedur peirra fyrirteekja sem

reglan teeki til eru afar likar { ymsu tilliti. Lagaregla sem tekur litid mid af
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adstaedum hverju sinni er pvi 6zeskileg leid ad hinu setta markmidi. pa blasir vid
ad pad keemi i hiut fjarfesta (markadarins) ad framfylgja pessari reglu. Adeins ef
markadurinn teldi regluna til pess fallna ad tryggja hagsmuni fjarfesta betur en
ella myndi hann gera kréfu um slikan adskilnad. Slik krafa, ef han veeri
skynsamleg i augum markadarins, myndi hins vegar koma fram 6had pvi hvernig

idgum vaeri hagad ad pessu leyti.

f pridja lagi er afar oskyrt hvad pad er sem greinin bannar. Einkum er
umtalsverdum vafa had hvad teljist til “edlilegs hluta” starfa stjornarformanns. f
athugasemdum vid frumvarpsgreinina er til ad mynda tekid fram ad alitamal geti
verid hvort stefnumétun falli undir edlilegt verksvid stjérnarformanns. Verdur ekki
betur séd en ad frumvarpstillagan byggi hér & misskilningi eda yfirsjon &
I6gbundinni verkaskiptingu framkvaemdastjérnar og félagsstjornar. Kjarni peirrar
skiptingar felst i ad framkvaemdastjori annast daglegan rekstur félagsins, svo sem
ad gera samninga um naudsynleg innkaup, selja vérur og pjonustu, og rada og
reka starfsfolk. T storfum sinum er framkvaemdastjérinn bundinn vid ad fara eftir
beirri stefnu og fyrirmaelum sem félagsstjorn hefur gefid, sbr. 2. mgr. 68. gr. laga
nr. 2/1995. Stefnumétun i mikilveegum malum fellur pvi étvirzett i hiut stjérnar
hlutafélags. Starfandi stjérnarformadur sem vinnur ad stefnumétun félagsins eda
mikils hattar verkefnum, svo sem innreid & erlenda markadi, vinnur pa vinnu sem
fulltrii stjérnar. Slikar radstafanir falla hins vegar ekki innan stéduumbods
framkvaemdastjéra sem pyrfti til peirra sérstaka heimild stjérnar. I 1jési pess
orkar pad og mjog tvimelis sem segir athugasemdum ad ekkert sé bvi til
fyrirstodu ad na fram sambaerilegri verkaskiptingu an starfandi stjornarformanns
med pvi t.d. ad hafa tvo eda fleiri framkvaemdastjora og skipta med peim
verkum. Slikt fyrirkomulag feeri i baga vid I6gbundna verkaskiptingu
framkvaemdastjora og stjérnar nema sa framkvaemdastjoranna sem vinnur ad
6dru en hinum daglega rekstri geri bad samkvaemt sérstakri heimild

félagsstjornar & hverjum tima.

I fiorda lagi skal & bad bent ad eftirlitsskyldur hvila ekki adeins a stjornarformanni
heldur 63rum stjérnarmdnnum einnig. Pott rétt sé ad stjérnarformadur hafi
mikilvaegu hlutverki ad gegna med bvi ad i hans hiut fellur ad boda til
stjérnarfunda og styra peim, breytir bad i sjalfu sér engu um eftirlitsskyldur
stjdornarmanna. Stadreynd malsins er su ad 18g gera engan greinarmun a
eftirlitsskyldum stjérnarformanns annars vegar 0g annarra stjérnarmanna hins

vegar: skyldur hinna sidarnefndu eru jafn rikar og formannsins.
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f fimmta lagi pykir rétt ad taka fram ad umraedd grein frumvarpstilldgunnar @ sér
fyrirmynd i 3. mgr. 51. gr. donsku hlutafélagalaganna. Hin danska fyrirmynd
gengur reyndar skemmra ad bvi leyti ad han er takmorkud vid kauphallarskrad
félog. Danska dkvaedid var sett i kjolfar hneykslismals sem upp kom i Danmérku
snemma & tiunda &ratugnum i fyrirtaeki par sem starfandi stjérnarformadur hafdi
gengid svo inn a verksvid framkvaemdastjornar ad alls oljost var um skilin milli
daglegra starfa annars vegar og eftirlits og stefnumoétunar hins vegar. Su afstada
danska léggjafans ad bregdast vid einstoku tilfelli med ad setja almenn 16g hefur
avalit verid umdeild. Samtok atvinnulifsins pekkja pess ekki énnur deemi i peim

I16ndum sem vid berum okkur saman vid ad apekk regla hafi verid l6gfest.

f 1jési alls framangreinds er pad mat Samtaka atvinnulifsins ad reglu sem
takmarkar heimildir stjérnarformanns til ad taka ad sér storf fyrir félag utan

ramma daglegs reksturs beri ekki ad festa i 16g.
3.2 Stefnumid um starfskjor stjéornenda

i 4. gr. draga ad frumvarpi til laga um breytingu 4 Idgum um hlutafélég er lagt til
ad félagsstjorn verdi skylt ad sampykkja stefnumid félagsins vardandi laun og
adrar greidslur til framkveemdastjéra og annarra stjérnenda félagsins. i
stefnumidunum skulu koma fram grundvallaratridi vardandi launastefnu
stjornenda. par skal jafnframt koma fram hvort og pa vi® hvada adstedur og
innan hvada ramma er heimilt ad umbuna stjérnendum til vidbotar grunniaunum,
svo sem med afhendingu hluta, arangurstengdum greidslum og kauprétti.
Stefnumidin eru ad mestu leyti leidbeinandi fyrir félagsstjérn en bindandi ad pvi
er vardar greidslur sem tengdar eru hlutabréfum i félaginu eda préun verds a
beim. Gert er rdd fyrir ad stefnumidin skuli sampykkt & adalfundi félags og bar
skuli félagsstjorn jafnframt gera grein fyrir kjorum stjornenda. Viki félagsstjorn
fré stefnumidum skal pad rokstutt sérstaklega. pessi breyting a einnig vid um
einkahlutaféldg med fleiri hluthafa en 4, sbr. 2. gr. draga ad frumvarpi til

breytinga breytingu & 16gum nr. 138/1994.

Samték atvinnulifsins gera alvarlegar athugasemdir vid pessar greinar. Tvennt

kemur par einkum til.

Annars vegar er pad svo ad samtokin eru peirrar skodunar ad paer kréfur sem hér
eru gerdar til félaga um ad setja ser stefnumid um starfskjor stjornenda séu

bedlilega ipyngjandi gagnvart miklum meirihluta peirra félaga sem
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breytingartillogurnar eiga vid. N&nast fraleitt virdist ad gera slikar krofur til
einkahlutafélaga hvort sem hiuthafar telja fimm eda feerri. Um naudsyn pess ad
gera skyran greinarmun & félégum eftir formi beirra og stédu ma visa til
umfijdllunar i kafla 2.2. Ljést er pau sjénarmid sem bar eru rakin eiga rikulega vid

um petta tilvik.

Hins vegar benda Samtok atvinnulifsins a ad Kauphdll {slands hf. hefur pegar gert
radstafanir til ad fjarfestar hafi adgang ad upplysingum um launakjor stjérnenda i
fyrirtaekjum sem par eru skrad, sbr. reglur fyrir atgefendur verdbréfa i Kaupholl
fslands hf., grein 2.5. Ollum kauphallarskradum félégum er skylt ad birta slikar
upplysingar. Leidbeiningar sem lita ad bvi ad tryggja ad launagreidslur til aedstu
stjornenda séu avallt innan hoéflegra marka er jafnframt ad finna i leidbeiningum
Verslunarrads, Kauphallar islands hf. og Samtaka atvinnulifsins um stjornarheaetti
fyrirteekja en par er maelt med ad fyrirtaeki skipi sérstaka starfskjaranefnd er
medal annars geti métad stefnu félagsins i slikum méalum. I |jési pessa frumkvaedi
atvinnulifsins kemur verulega & 6vart ad fram komi nu tillégur ad opinberu
valdbodi & pessu svidi. Af frumvarpsdrégunum verdur { raun ekki radid ad nokkud
hafi verid kannad hvada &hrif eigin reglur markadarins hafi haft a4 stjérnhaetti
fyrirtaekja i raun. Verdur ad telja oaeskilegt ad lé6gum sé breytt an pess ad slik

lagmarks undirbuningsvinna fari fram.

Samtdk atvinnulifsins pekkja pess ekki deemi ad lagareglur er leggja
sambeerilegar krofur &4 félég um ad marka sér starfskjarastefnu sé ad finna i
nagrannaldndum okkar eda annars stadar i Evrépu. Samtok atvinnulifsins leggjast
eindregid gegn bvi ad slikar reglur verdi festar i 16g hér. Edlilegt er hins vegar ad
markadurinn i vidum skilningi setji sér eigin reglur i pessum efnum fyrir
kauphallarskrad félég. Pad hefur hann gert eins og fram hefur komid. Um
almennar roksemdir fyrir pvi ad notast fremur vid eigin leidbeiningar en l6g ma

visa til kafla 2.3 hér ad ofan.

3.3 Upplysingaskylda um vidskipti vid tengda adila

i 3. gr. draga a& frumvarpi til laga um breytingu 4 16gum um hlutafélog er lagt til
ad skylt verdi ad upplysa félagsstjorn um veruleg vidskipti félagsins vid adila

tengda pvi. Félagsstjérn skuli gera grein fyrir 6llum slikum vidskiptum a adalfundi

félags.
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Samtok atvinnulifsins gera athugasemd vid pessa grein. f greinargerd med
frumvarpsdréogunum er hun talin naudsynleg til ad tryggja vernd hluthafa,
sérstaklega smaerri hluthafa. Reglan er talin draga ur likum pess ad félagsstjorn,
stjérnendur, steerri hluthafar og adilar peim tengdir geti misnotad adstédu sina og

hagnast éedlilega & kostnad félagsins og hluthafa pess.

Samtok atvinnulifsins eru peirrar skodunar ad almennt veiti upplysingaskylda
stiérnendum félaga adhald. Pannig geti krofur um upplysingagjof af halfu félags
4tvireett haft jakvaed ahrif & stjornheetti. Hér ma pod ekki gleymast ad auknar
krofur um upplysingagjof hafa 6hjdkveemilega kostnad i for med sér. bann
kostnad er naudsynlegt ad vega upp & moti peim avinningi sem stefnt er @ ad na
hverju sinni. Hvorki i athugasemdum med frumvarpsdrogunum né i aliti nefndar
vidskiptaradherra um islenskt vidskiptaumhverfi gefur ad lita sannfeerandi

roksemdir fyrir naudsyn bess ad leggja auknar kréfur @ hiutafélog ad pessu leyti.

Ymsum reglum hlutafélagaloggjafarinnar er einmitt =etlad ad tryggja ad
radstafanir félagsins fari fram & edlilegum vidskiptalegum forsendum. pannig er
stjérnarmanni eda framkvaemdastjora oheimilt ad taka patt i medferd mals um
samningsgerd milli félagsins og annarra hafi peir verulegra hagsmuna ad geeta
sem kynnu ad fara i baga vid hagsmuni félagsins, sbr. 72. gr. laga nr. 2/1995.
Ennfremur er félagsstjérn, framkvaemdastjori og adrir peir er hafa heimild til ao
koma fram fyrir hond félags 6heimilt ad gera nokkrar paer radstafanir sem
bersynilega eru fallnar til ad afla akvednum hiluthéfum eda 8drum otilhlydilegra
hagsmuna & kostnad annarra hluthafa eda félagsins, sbr. 76. gr. laga nr. 2/1995.
Sama regla & vid um hluthafafund, sbr. 95. gr. sdmu laga. pa gildir sU regla um
kauphallarskrad félég ad i arsreikningi ber ad upplysa um edli og umfang allra
ovenjulegra vidskipta og/eda samninga félags vié aedstu stjornendur, sbr. regla
2.5.6 og 2.5.7.

f 1jési framangreinds hafa samtok atvinnulifsins efasemdir um naudsyn bess og
skynsemi ad logfesta reglu sem felur i sér aukna upplysingaskyldu um vidskipti

vi®d tengda adila.

ba skal & pad bent ad greinin er 4skyr. bannig er til deemis ekki ljost, & hverjum
su skylda hvilir ad upplysa félagsstjéorn um vidskipti vid tengda adila. bess er |3tid
4getid. Engar leidbeiningar er heldur ad finna um pad hvada vidskipti teldust
veruleg i skilningi akvaedisins. Jafnframt virdist pad oOrokrétt ad meela fyrir um

upplysingaskyldu um veruleg vidskipti til félagsstjornar, enda leidir pad af
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I6gbundinni verkaskiptingu framkveemdastjornar og félagsstjornar ad veruieg

vidskipti fara varia fram an vitundar félagsstjornar.

Eftir pvi sem naest verdur komist byggir pessi frumvarpstillaga ekki a neinni
erlendri fyrirmynd i 16gum. f 1jési pess og jafnframt ad pvi virtu sem ad framan er
rakid meela Samtok atvinnulifsins gegn pvi a8 umraedd frumvarpstillaga verdi ad
lbgum. Edlilegt er hins vegar ad markadurinn i vidum skilningi setji sér eigin
reglur i pessum efnum fyrir kauphallarskrad félog. pad hefur hann gert eins og
fram hefur komid. Um almennar roksemdir fyrir pvi ad notast fremur vid eigin

leidbeiningar en l6g ma visa til kafla 1.4 hér ad ofan.
3.4 Lagmarks atkvaedavaegi til ad fara fram a sérstakar rannséknir

i 10. gr. frumvarps til laga um breytingu & légum nr. 2/1995 er lagt til ad tillaga
um ad sérstok rannsokn & malefnum félags purfi adeins studning hluthafa sem
rada yfir 10% hlutafjarins (i stad 25% adur) til ad hluthafi getid oskad eftir pvi ad
radherra tilnefni rannsdéknarmenn. bessi breyting & einnig vié um einkahlutaféldg,

sbr. 8. gr. draga ad frumvarpi til laga um breytingu 4 logum nr. 138/1994.

I athugasemdum vid frumvarpstilléguna segir ad tilgangurinn med breytingunni
sé ad veita stjornendum félaga aukid adhald og auka minnihlutavernd og
moguleika minni hiuthafa & ad bregdast vid adstaedum sem upp kunna ad koma,
t.d. ef grunur leikur & um ad stjorn, stjérnendur eda staerri hluthafar hafa nytt sér
stédu sina til ad hagnast a kostnad félagsins eda ef talid er ad stjorn eda

stjornendur séu ekki ad sinna skyldum sinum.

Samtok atvinnulifsins leggjast ekki gegn tillégunni. Rétt er po ad benda & ad of
ramur réttur minnihlutans til ad fara pess a leit vid radherra ad skipud verdi
rannsoknarnefnd til ad fara ofan i malefni félags getur haft peer neikvaedu
afleidingar i for med sér ad skapa tortryggni um atvinnurekstur i tilvikum sem
ekkert tilefni virdist til athugasemda. Tilefnislaus tortryggni geeti haeglega skadad
alla hluthafa. bvi ma velta bvi fyrir sér hvort ekki sé edlilegt ad logfesta einhver
vidmid sem radherra veeri sidan skylt ad leggja til grundvallar vid mat & pvi hvort

hann telji “neegilegar 4staedur” til ad verda vid slikum 6skum.
i annan stad er naudsynlegt ad hafa i huga ad laekkun hiutfallsins nidur { 10%

hefur | raun 6lik ahrif & skrad félog og 6skrdd. Hvad bskrad félog ahreerir pa er

hluthafahdpur jafnan svo dreifdur ad sjaldnast eiga minnihlutaeigendur i hopi
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hiuthafa 10% hlutafjarins eda meira. Adstadan ad pessu leyti er afar olik i
4skradum hlutafélégum, og ennpa frekar i einkahlutaféldgum. par eru jafnan fair
hiuthafar og minnihlutaeigendur pvi med hlutfallslega meira atkvaedamagn a bak
vid sig. Er liklegt ad af breytingunni leidi ad sU adstada verdi fyrir hendi i
yfirgnaefandi meirihluta oskradra félaga ad einn eda fleiri hluthafar radi yfir pvi
atkvaedamagni sem parf tii ad uppfylla skilyrdi greinarinnar um sérstaka

rannsokn.

Loks pykir rétt ad vekja athygli & ad akveedi 97. gr. laga nr. 2/1995 og 72. gr.
laga nr. 138/1994 eru afar fabrotnar um stodu og skyldur rannsoknarmanna. Skal
bar einkum nefnt ad takmorkud akveedi virdast gilda um tranadarskyldur
rannséknarmanna gagnvart félagi. A8 mati Samtaka atvinnulifsins er rétt,
samhlida nidurfaersiu a ldgmarksatkvaedavaegi sem barf til ad oska eftir sérstakri
rannsokn, ad meela nanar fyrir um skyldur rannséknarmanna. Liklegast veeru
almenn stjérnvaldsfyrirmaeli (reglugerdir) xskilegri vettvangur fyrir slikar reglur

en sett 16g i prengri merkingu.

3.5 Légmarksfyriirvari um fundarbod til hluthafafunda og framlagningu

gagna

is. gr. draga ad frumvarpi til laga um breytingu a légum um hiutafélog er lagt til

a8 skemmsti frestur til bodunar hiuthafafundar verdi lengdur ar einni viku i tveer.

I athugasemdum greinargeroar med frumvarpstilldgunni segir ao breytingin sé
16gd til pbar sem frestur nugildandi laga byki of stuttur til ad hluthafar geti kynnt
sér pau mal sem taka & fyrir @ fundinum. Alla jafna hljéti ad vera askilegt ad
hiuthafar hafi neegan tima til ad afla gagna og kynna sér pau sem til umfjdliunar
verda a hluthafafundi. par er jafnframt bent 4 til samanburdar ad { dénskum
hiutafélogum sé kvedid & um ad skemmsti frestur til bodunar hiuthafafundar sé
atta dagar en i 6drum rikjum Evrépusambandsins é slikur lagmarksfrestur 14-30

dagar.

samtok atvinnulifsins leggjast ekki beinlinis gegn tillégunni en benda b6 a ad ekki
verdi radid ad vidskiptaraduneytid eda nefnd vidskiptaradherra um islenskt
viaskiptaumhverfi hafi kannad sérstakiega hvort pad sé algengt medal hluthafa
(fjarfesta) ad peir telji sig ekki hafa naegan tima til ad kynna sér malefni sem
taka & til medferdar a hiuthafafundum. Samkvaemt peim éformlegu upplysingum

sem Samtok atvinnulifsins hafa aflad sér virdist sa lagmarksfrestur sem l6gin
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maela fyrir um i dag ekki of skammur. f pvi sambandi ber einkum ad hafa i huga
bau atridi sem vikid er ad i kafla 2.1 hér ad ofan, p.e. einkum bau sem jgta ad
greidum adgangi ad upplysingum og fundum, og islenskar hefdir i sambandi vid

skjalagerd og skjalaframlagningu.

Samték atvinnulifsins benda & ad lita ber 4 pad sem kost ad unnt sé ad boda til
hiuthafafundar med tiltélulega skommum fyrirvara enda langir frestir almennt
ipyngjandi i atvinnurekstri. S( adstada kann po vel ad vera fyrir hendi eda koma
upp | einstékum félogum ad aeskilegt sé ad hafa lengri fresti til bodunar
hluthafafunda (t.d. ef hluthafar eru busettir erlendis). Ekkert er pvi til fyrirstédu
ad slikir lengri frestir (sem pé mega lengst vera fjorar vikur) séu teknir upp i
sampykktir félags. Er pad enda svo ad lagmarksfyrirvari um fundarbod til

hluthafafunda er tvaer vikur hjd mérgum kauphallarskradum félégum.
3.6 Frambodsfrestur og upplysingagjof i tengslum vid stjérnarkjor

i 1. gr. draga ad frumvarpi til laga um breytingu & 16gum um hlutaféldg er lagt til
ad tilkynna skuli skriflega um frambod til stjornar hlutafélags skemmst fimm
dégum fyrir hluthafafund par sem kjbsa & félagsstjorn. i tilkynningunni skuli
greina auk nafns frambjoédanda, kennitélu og heimilisfangs, upplysingar um
adalstarf, onnur stjornarstorf, menntun, reynsiu og hlutafjareign i félaginu. Pa
skuli einnig upplysa um hagsmunatengsl Vid helstu vidskiptaadila og
samkeppnisadila félagsins, sem 09 hiuthafa sem eiga meira en 10% hlut i

félaginu. Ekki er gert rad fyrir sambaerilegum reglum fyrir einkahlutafélog.

Eins og adur er getid eiga eigendur 10% eda 20% hlutafjar i hlutafélégum eda
einkahlutaféldgum rétt & ad beitt sé hlutfalls- eda margfeldiskosningu vid
stjornarkjor. Pott slikar kosningar séu fatidar i raun felur hinn légverndadi réttur
minnihlutans i sér ad ohjdkveemilegt er ad midla malum fyrir stjérnarkjor og na
satt innan hluthafahoépsins um bad hvada einstaklingar skipi stjérn hverju sinni.
bad er stadreynd ad slikar vidraedur meirihlutaeigenda og minnihlutaeigenda um
stjornarskipan vilja gjarnan dragast par til skommu fyrir hiuthafafund. Verdi
tillagan ad logum er bvi afar liklegt ad si adstada komi oft upp ad naudsynlegt
reynist ad fresta hluthafafundi til ad stjérnarframbod komi fram med naegum

fyrirvara. Slikt astand ber ad varast. I ljési pess kynni reglan ad reynast oparflega

ibyngjandi.
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3.7 Onnur atridi
3.7.1 Rafraenir stjérnarfundir

i 3. mgr. 2. gr. draga ad frumvarpi til laga um breytingu 4 16gum um hlutaféldg
og i 1. gr. draga ad frumvarpi til laga um breytingu a logum um einkahlutafélog
er lagt til ad unnt verdi ad halda stjérnarfundi med adstod rafreenna midla ad svo

miklu leyti sem pad samraemist framkvaemd verkefna félagsstjornar.

Samtok atvinnulifsins telja tilldgurnar til béta og gera engar athugasemdir vio

peer.

3.7.2 Rafreenir hluthefafundir

i 5. gr. frumvarps til laga um breytingu 4 légum nr. 2/1995 er lagt til ad
félagsstjorn geti akvedid ad hluthafar geti tekid patt i hluthafafundum med
rafraenum haetti, p.m.t. greitt atkvaedi an pess ad vera a stadnum, sé ekki kvedid
4 um annad i sampykktum. Féldgum sem skrad eru i kaupholl er p6 skylt ad gefa
hiuthéfum kost & ad greida atkvaedi um mal sem eru & dagskra hluthafafundar
bréflega eda med rafreenum heaetti. Hiuthafafundur getur sidan akvedid ad
hluthafafundur verdi adeins haldinn med rafreenum haetti en slika adkvordun skal
taka upp i sampykktir félagsins. i greininni eru ennfremur 4dkvaedi sem mida ad
pvi ad tryggja ad rafraenn hiuthafafundur fari fram & 6éruggan hatt. pessi breyting
4 einnig vido um einkahlutafélég, sbr. 3. gr. draga ad frumvarpi til laga um

breytingu a 16gum nr. 138/1994.

samtok atvinnulifsing telja tilléguna edlilega i 1josi peirra taekniframfara sem ordid
hafa & undanférnum 4rum. Engar efnislegar athugasemdir eru gerdar Vid
tilloguna. P6 pykir rétt ad taka fram ad i athugasemdum Vvid frumvarpsgreinina er
bess getid ad pad sé hlutverk fundarstjora ad sja til pess ad fundurinn fari fram i
samraemi vid akvaedi laga. Sidan segir: “pad er hlutverk fundarstjora rafreens
hluthafafundar ad sja til pess ad sa teekjabunadur sem er notadur standist krofur
bessa akvaedis.” SVO virdist sem pessi skyring fai illa samrymst 4. mgr. 5. gr. sem
meelir svo fyrir ad pad sé skilyrdi pess ad haldinn verdi rafraenn hiuthafafundur
vad félagsstjérnin sjai til pess ad fundurinn geti farid fram 4 oéruggan hatt.”
Samkvaemt skyru hljédan &kvaedisins hvilir abyrgdin hér a stjorn félagsins en ekki
fundarstjora. Er su abyrgdarskipting enda edlileg og i samraemi vid almenna reglu

laganna.
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3.7.3 Rafraen samskipti milli félags og hluthafa

i 5. gr. draga ad frumvarpi til breytinga 4 logum um hlutaféeldg er lagt til ad
hluthafafundur geti tekid akvordun um notkun rafreenna skjalasamskipta og
rafposts i samskiptum milli félagsins og hluthafa pess [ stad pess ad senda ed
leggja fram skjél ritud & pappir. pessi breyting a einnig vid um einkahlutafélog,

sbr. 3. gr. draga ad frumvarpi til laga um breytingu & logum nr. 138/1994.

Samték atvinnulifsins telja tilléguna edlilega i 1josi peirra teekniframfara sem ordid

hafa & undanférnum arum. Engar athugasemdir eru gerdar vid tilloguna.
3.7.4 Stjérnarfundir én framkvaemdastjora

i 2. mgr. 2. gr. draga ad frumvarpi til laga um breytingu a logum um hlutafélég
er lagt til ad félagsstjorn geti haldid stjérnarfundi an pess ad framkveemdastjori
eigi rétt til setu a peim. Med frumvarpstilldgunni er atlunin ad taka af vafa um

heimildir félagsstjornar til ad funda an framkvaemdastjora.

Samtok atvinnulifsins telja tilloguna tii béta og gera engar athugasemdir vid

hana.
3.7.5 Lagmarks atkvaedavaegi til ad sampykkja malshofoun til heimtu skadabdta

I 12. gr. frumvarps til laga um breytingu 4 légum nr. 2/1995 er lagt til ad
hluthafahépur purfi adeins ad rada yfir 10% af hlutafénu til ad geta haft uppi
skadabotakrofu samkvaemt 134. gr. laganna. Pessi breyting 4 einnig vio um
einkahlutafélég, sbr. 10. gr. draga ad frumvarpi til laga um breytingu a logum nr.
138/1994.

I athugasemdum vid frumvarpstiliéguna segir ad tilgangurinn med breytingunni
s¢ ad auka minnihlutavernd og moguleika minni hluthafa til ad bregdast vid
adstaedum sem upp kunna ad koma, t.d. til malshoféunar gagnvart einstékum
stjornarménnum sem nytt hafa sér stodu sina til tjons fyrir félagid og meirihluti

hluthafa heldur hlifiskildi yfir.

samtok atvinnulifsins telja tilldguna til boéta og gera engar athugasemdir vid

hana.
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VIDAUKI

Frumvarpstillaga vidskiptaraduneytis EHF EHF med HF Félog
fleiri en 4 skrad i
hiuthafa kauphall

1. Frambodsfrestur og upplysingagjof i tengslumvié |~ -~ | - + +

stiornarkjér

2. Storfstiorarformannsfyrirfélag | - L T + +

3. Stiormarfundir &n framkvaemdastiora | -} T + +

[ 4. Rafreenir stjornarfundir N ¥ n n

5. Upplysingaskylda um vidskipti vidtengdaadila | - | - + +

6. Stefnumid um starfskjor stiornenda | - + + +

7. Rafraenir hiuthafafundir + + +*

8. Rafreen samskipti milli félags og hluthafa + + +

9. Lagmarks fyrirvari um fundarbod til hiuthafafunda | -— | - +

og framiagningu gagna

10. Lagmarks atkveedavaegi til ad sambykkja + + + +

sérstakar rannsoknir

11. Lagmarks atkveedavaegi til ad sampykkja + + + +

malshofdun til heimtu skadabota

12. Akvaedi um refsingu + + + +

mtaéa Samtaka atvinnulifsins EHF EHF med HF Skrad félog
flgiri en 4
hluthafa

1. Frambodsfrestur og upplysingagjéf i tengslumvié |}~ - ==~ +— +—

stiornarkjor

2. Storfstiomarformanns fyrirfélag 1 o} T — —

3. Stiornarfundir an framkveemdastjora | o ) T + +

4. Rafreenir stjornarfundir + + + +

5. Upplysingaskylda um vidskipti vid tengdaadila | - | - -

6. Stefnumid um starfskjor sjormenda | - — — -

7. Rafreenir hluthafafundir + + +

8. Rafreen samskipti milli félags og hiuthafa + + + +

9. Lagmarks fyrirvari fundarbods til hluthafafundaog | ~— | - +— +—

framlagningu gagna

10. Lagmarks atkveedaveegi til ad sampykkja + + + +

sérstakar rannsoknir
| 11. Lagmarks atkvaedaveegi il ad sambykkja + + + +
malshaféun til heimtu skadabota

12. Akveedi um refsingu + + + +

* Skradum félogum er samkvaemt tilldgunni skylt (68rum heimilt) ad gefa
mal sem eru a dagskra hluthafafundar bréflega e6a med rafresnum haetti.

hluthofum kost 4 ad greida atkveedi um




