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Efni: Umsdgn um frumvorp til laga um breytingu & logum um hlutafélog og
einkahlutafélog, 444. og 445. mél pingsins.

Samtok atvinnulifsins hafa fengid til umsagnar frumvarp til laga um breytingu a
I6gum nr. 2/1995 um hlutafélég og I6gum nr. 138/1994 um einkahlutaféldg. Par sem
frumvarpstillégurnar eru edlisskyldar er fjallad um par i einni umsogn pott sumar
athugasemdir eigi einungis vid um annad frumvarpid.

SA fengu drog ad frumvorpum til umsagnar fra vidskiptaraduneytinu med bréfi dags.
17. september 2004 og var umsdgn veitt 5. oktober s.&.* T nyjum frumvérpum hefur
verid tekid tillit til nokkurra athugasemda SA og er pad fagnadarefni. Einnig er ad
finna i frumvorpunum ymis akveedi sem eru til pess fallin ad baeta gildandi 16ggjof.

[ frumvérpunum eru po enn tillsgur sem SA gera alvarlegar athugasemdir vid og
varad er vid ad pau verdi sampykkt i ébreyttri mynd. Um er ad reeda mjdg ipyngjandi
akveedi, sérstaklega fyrir minni fyrirteeki og fyrirteeki sem ekki eru skrad a skipulegum
verdbréfamarkadi.

Vid motun ldggjafar parf avallt ad lita til pess hvada avinningur sé af setningu reglna
og atvinnlifinu verdi ekki ipyngt med énaudsynlegri reglusetningu. I pvi felst enginn
avinningur ef fyrirtaekin telja hag sinum betur borgid utan islands og eigendur kjosa
erlend felog sem rekstrarform fyrir starfsemi sina sékum pess ad erlendar lagareglur
pykja skapa fyrirteekjum betri starfsramma en islenskar reglur. Su stada er ekki fjarleeg
heldur mjog raunheaf enda er samruni fyrirteekja yfir landameeri haegur vandi i 1josi
déma Evrépudomstolsins um pydingu stofnsetningarréttar Evropuréttar.

Erlendir sérfredingar eru & einu mali um ad tulkun Evrépudomstdlsins a
stofnsetningarréttinum muni leida til pess ad samkeppni skapist medal landa i Evrépu
um ad bjéda fyrirteekjum upp a hagkveemt rekstrarumhverfi. Fyrirteekin muni velja ad
stofna eda kaupa félog i peim I6ndum par sem edlilegar og sanngjarnar reglur gilda.
Pad vaeri mjog skadlegt ef settar verda 6edlilega ipyngjandi reglur hér a landi sem

! Sja umsdgn SA: http://www.sa.is/page.asp?id=1212
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hrekja islensk fyrirteeki Gr landi og feela erlend fyrirteki fra stofnun islenskra
hlutafélaga og einkahlutafélaga.

Evropusambandid hefur lagt aherslu & ad til sé einfalt félagaform sem henti litlum og
medalstorum fyrirteekjum (SME’s). Einungis steerri hlutafélog & Islandi falla utan
skilgreiningar ESB & litlum og medalstorum fyrirteekjum. A mérgum svidum, t.a.m.
hvad vardar starfskjarastefnu i hlutafélogum, hefur ESB eingdngu litid til félaga sem
skrad eru & skipulegum verdbréfamarkadi.

Mikilvaegt er ad taka tillit til pess ad einkahlutafélog verda ekki skrad i kauphdll enda
luta hlutaskirteini i einkahlutaféldgum ekki reglum um vidskiptabréf. Einkahlutafélog
afla pvi ekki fjarmagns a almennum markadi medal almennings. Einungis peir sem
pekkja vel til reksturs og stjérnunar i einkahlutafélagi eru tilbanir ad kaupa par hlut og
péa yfirleitt pad storan eignarhlut ad honum fylgi réttur til ahrifa. Pessir hluthafar purfa
allra sist & pvi ad halda ad settar verdi ipyngjandi og kostnadarsamar reglur sem tefja
akvordunarferli og eru félaginu ad 6dru leyti til trafala.

Einnig er vert ad minna & leidbeiningarreglur um stjornarheetti fyrirteekja sem unnar
voru i samstarfi Kauphallar islands, Vidskiptarads islands og Samtaka atvinnulifsins.
Fra og med 1. janGar 2005 bar skradum félogum i Kaupholl Islands ad fylgja
leidbeiningunum eda skyra ella fra fravikum (comply or explain). I leidbeiningunum
er tekio & peim pattum sem mali skipta um stjornheetti fyrirteekja og verour ekki séd ad
naudsynlegt sé fyrir 16ggjafann ad gripa par inn i. bad veeri a.m.k. edlilegt ad gefa
vidskiptalifinu lengri tima til ad syna fram & ad pvi sé treystandi fyrir reglusetningu &
pessu svidi.

SA gagnryna einnig hvernig tillégur frumvarpsins eru rokstuddar. | fyrsta lagi er
byggt & skyrslu nefndar um stefnumotun islensks vidskiptaumhverfis fra 2004.
Gagnrynt hefur verid ad engir stjérnendur Ur atvinnulifinu attu seeti i nefndinni,
enginn sem hafdi reynslu af rekstri hlutafélags. I ljos hefur komid ad margar tillégur
nefndarinnar voru ekKi til pess gerdar ad baeta 16ggjofina og hafa pvi ekki komid til
framkvaemda. | 6dru lagi er byggt & tilmalum framkvamdastjornar ESB um laun
stjornenda skradra félaga fra 14. desember 2004. > Gengid er Gt fra pvi i frumvarpinu
ad innleida verdi akveedi tilmalanna hér & landi. Tilmeli framkvemdastjornar ESB
eru hins vegar ekki bindandi fyrir adildarrikin enda hafa pau ekki stédu reglugerdar
eda tilskipunar fra rddinu. Ekkert hefur komid fram um pad ad 6nnur I6nd etli ad fella
tilmaelin inn i 16ggjof. Pekkt er ad tilmeeli hafi tekid miklum breytingum pegar fjallad
er um efnid af radinu. I pridja lagi er byggt & 6ljosum tillogum um lagabreytingar i
Noregi, Svipjod og Bretlandi. Ekki er vitad um afdrif pessara tillaga og hvergi rokstutt
af hverju Island & ad vera i fararbroddi vid ad auka reglusetningu & svidi félagaréttar.

Samtok atvinnulifsins mela eindregid med pvi ad Alpingi endurskodi frumvorpin
med tilliti til ofangreindra atrida. Samtokin gera jafnframt nanari athugasemdir vio
einstakar greinar frumvarpsins.

2 hitp://europa.eu.int/eur-lex/lex/LexUriServ/site/en/0j/2004/l 385/l 38520041229en00550059.pdf
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Frambodsfrestur og upplysingagjof i tengslum vid stjérnarkjor

I 1. gr. frumvarps til laga um breytingu & I6gum um hlutafélg er kvedid & um fimm
daga frambodsfrest og ymsar upplysingar um frambj6dendur sem veita parf samhlida
tilkynningu. Ljost er ad akveedid verdur ad seeta endurskodun, enda er i dkvadinu gert
rad fyrir ad veittar séu upplysingar um starfsemi félagsins sjalfs sem ekki er skylt ad
upplysa hluthafa um og getur jafnvel skadad félagid. EkKi er t.a.m. haegt ad gera pa
krofu ad frambjddandi til stjornar upplysi alla hluthafa um tengsl sin vid vidsemjendur
eda vidskiptamenn félagsins. Slikar upplysingar geta verid trinadarmal. EkKi er
heldur sjalfgefid ad frambjodandi til stjérnar hafi vitneskju um hverjir vidskiptaadilar
félagsins eru.

Einnig er vert ad minna & reglur Kauphallar islands hvad pessa peetti vardar.
Upplysingagjof getur verid naudsynleg i félogum sem skrdd eru & skipulegum
verdbréfamarkadi og hefur Kauphollin pegar tryggt pad & fullnegjandi hatt. Hvad
onnur hlutafélég vardar pa verdur ekki séd ad asteda sé til ad auka vid pau
formskilyrdi sem um félégin gilda. Engin haldber rok eru ferd fyrir pessari nyju
reglu i athugasemdum med frumvarpinu.

SA melast til pess ad 1. gr. frumvarpsins verdi felld brott eda taki verulegum
breytingum.

Stefnumid um starfskjor stjornenda (starfskjarastefna)

Hlutafélog

Su krafa er gerd i 3. gr. frumvarps til laga um breytingu & 16gum um hlutafélég ad
stjorn félags sem fellur undir 1. — 3. mgr. 59. gr. laga um arsreikninga sé skylt ad
leggja starfskjarastefnu fyrir adalfund til sampykktar. Starfskjarastefna skal skv.
frumvarpinu na til stjornarmanna, framkvemdastjora og ,annarra stjornenda”
félagsins.

Feerd eru rok fyrir tillogunni i athugasemdum med frumvarpinu en par segir: ,,I kjélfar
hneyklismala, sem komid hafa upp erlendis vegna oOhoflegra starfskjarasamninga
stjornenda, hefur umraedan um lagasetningu vardandi starfskjor stjornenda aukist.”
A0 00ru leyti er einungis visad til tillagna eda hugmynda erlendis sem ekki hafa verid
logfestar og Oskuldbindandi tillagna framkveemdastjornar ESB. | flestum londum
hefur vidskiptalifinu verio treyst til ad fylgja o6logfestum leidbeiningum um
stjornheetti fyrirteekja og er edlilegt ad ekki verdi gengid lengra gagnvart islenskum
félogum.

I frumvarpi pessu virdist gengid mun lengra en sampykkt hefur verid i 68rum londum.
I 1josi pess sem rakid er i inngangi umsagnar pessarar leggja SA til ad akvadid verdi
fellt brott Gr frumvarpinu. Engin rok hafa verid ferd fyrir pvi af hverju Island & ad
vera i fararbroddi vid reglusetningu & pessu svidi.

SA telja einnig mikilveegt i 1j6si umraedunnar ad koma almennum sjonarmidum a
framfaeri. Ljost er ad tillaga frumvarpsins gengur allt of langt og frumvarpshéfundar
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hafa ekki gert sér nagilega grein fyrir markmidum med upplysingagjof um starfskjor
stjornenda eda starfskjarastefnu hlutafélaga. Starfskjarastefna er ekki leid til ad
pjoofélagio geti veitt fyrirteekjum adhald, p.e. ad sidur verdi samid um ha laun i félagi
ef almenningur, fjolmidlar og stéttarfélég hafi adgang ad launaupplysingum.
Starfskjarastefna er fyrst og sidast vegna hluthafanna, eins og skyrt kemur fram i
tilmelum framkvemdastjornar ESB um laun stjornenda skrddra félaga fra 14.
desember 2004:

,»The form, structure and level of directors' remuneration are matters falling within
the competence of companies and their shareholders.”

I tilmaelum ESB er margoft itrekad ad hagsmunir hluthafanna séu hafdir ad leidarljosi.
Starfskjor stjornenda eru med 6édrum ordum malefni félagsins og hluthafanna. bar af
leidandi er ekki &steda til ad veita upplysingar um launakjor nema hagsmunir
hluthafanna krefjist pess.

pott tillogur frumvarpsins eigi ad byggjast a tilmeelum framkveemdastjérnar ESB pa er
gengid mun lengra i frumvarpinu en tilmelin gera rad fyrir. Ad mati
framkvaemdastjornar ESB er pad eingdngu i félogum sem skrad eru a skipulegum
verdbréfamarkadi ad asteda pykir til ad tryggja hagsmuni hluthafa sérstaklega med
framlagningu starfskjarastefnu. Engin rok hafa verid faerd fyrir pvi ad & islandi purfi
ad settja strangari reglur og vidteekari en tilmali ESB gera rad fyrir.

Tillagan er einnig 6skyr. Starfskjarastefna & skv. frumvarpinu ad na til stjérnarmanna,
framkveemdastjora og ,,annarra stjornenda” félagsins. Oljost er hvort frumvarpinu er
&tlad ad na til peirra stjérnenda sem félagsstjérnin semur vid eda hvort einnig sé att
vid adra stjornendur sem réddnir eru af framkvaemdastjorum. Ad mati SA & ekki ad
fjalla um kjor millistjérnenda a hluthafafundi.

Tilvisun til laga um arsreikninga vekur sérstaka furdu enda eiga vidmidanir peirra alls
ekki vid. Krafa um loggiltan endurskodanda skv. 59. gr. laga um arsreikninga er ekKi
sidur til verndar krofuhéfum og skiptir pad umfang rekstrarins miklu mali. Pegar kemur
ad krofu um starfskjarastefnu pa skiptir fjoldi hluthafanna 6llu mali en umfang
rekstrarins er aukaatrioi. Hlutafélag i eigu hjona getur stadio i umfangsmiklum rekstri
og fallid undir akvaedi 59. gr. laga um arsreikninga. I sliku félagi er krafa um sérstaka
starfskjarastefnu fjarsteeda. Hafa verdur i huga ad vel yfir 800 hlutaféldg eru skrad hja
hlutafélagaskrd og gera méa rad fyrir ad verulegur hluti peirra falli undir 59. gr. laga
um arsreikninga. Hlutafélog sem skrad eru i Kauphéll islands eru & pridja tuginn eda
ca. 3% af 6llum hlutafélégum. Pad er ad sjalfsogou fraleitt ad reglur sem taka mid af
hagsmunum hluthafa i skrddum félégum verdi settar yfir hundrudi annarra hlutafélaga
an pess ad nokkrir hagsmunir krefjist pess.

pad er dhjakveemilegt ad gera greinarmun a félégum sem eru i raun lokud, p.e. med
faa hluthafa par sem engin virk vidskipti eru med hlutabréf og sidan félaga med fjolda
hluthafa og virkur markadur med hlutabréf. I hlutafélagalégunum er gerdur slikur
greinarmunur og l6gin hafa ad geyma viomio par sem sérstok porf er talin & vernd
hluthafa i fijolmennum félégum. Er par annars vegar um ad raeda akveedi 7. mgr. 63.
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gr. um reétt hluthafa til ad krefjast hlutfalls- eda margfeldiskosninu vid stjornarkjor og
hins vegar &kveedi 21. gr. um bann vid hémlum & vidskipti med hluti. 1 bddum
tilvikum er midad vid ad sérstok vernd hluthafi gildi ef 200 eda fleiri hluthafar eru i
félaginu.

SA leggja aherslu & ad akveedi 3. gr. frumvarpsins verdi fellt brott.

Einkahlutafélog

[ 2. gr. frumvarps um breytingu & légum um einkahlutafélég er gerd krafa um
starfskjarastefnu i einkahlutafélogum sem falla undir 59. gr. laga um arsreikninga. SA
geta ekki med nokkru méti séd hvada rok liggja ad baki pvi ad setja svo ipyngjandi
reglur um starfsemi einkahlutafélaga. Ljést er ad hluthafar i einkahlutafélogum hafa
ekki kallad eftir pvi ad kostnadarsamar og ipyngjandi reglur verdi settar um starfsemi
félaganna sem taka tima fra stjornendum og starfsménnum. Engin deemi eru um ad
launagreidslur til stjérnenda i einkahlutafélogum hafi sett andmelum af halfu
hluthafa pannig ad pad kalli & sérstakar adgerdir af halfu l6ggjafans til verndar
hluth6fum. Tengingin vid 16g um arsreikninga gengur enn sidur upp i
einkahlutafélégum en i hlutaféléogum. Yfir 21 pasund einkahlutafélog eru skrad hja
hlutafélagaskréa og er steersti hluti peirra i eigu eins til priggja hluthafa. T fjolmoérgum
tilvikum falla félégin undir 59. gr. laga um arsreikninga en samt sem adur engin porf &
sérstakri starfskjarastefnu. Fella verdur akveedid brott. 4. og 6. gr. frumvarpsins taka
breytingum til samraemis.

SA melast eindregid gegn pvi ad krafa um starfskjarastefnu verdi sett i 16g um
einkahlutafélég. Ipyngjandi reglur sem pessar ganga pvert gegn stefnumidum
ESB. Einkahlutafélagaformid verdur ad byggjast & einféldum reglum i samreaemi
vid parfir hluthafa. Ljost er ad hluthafar i einkahlutafélogum hafa ekki kallad
eftir pessum kvéoum.

Lagmarksfyrirvari um fundarbod til hluthafafunda og framlagningu gagna

[ 7. gr. fumvarps til laga um breytingu & I6gum um hlutafélég er sa tillaga gerd ad
lagmarksfyrirvari vegna bodunar hluthafafunda verdi lengdur ar einni viku i tveer. SA
bentu & i umsdgn sinni til vidskiptardduneytisins arid 2004 ad hvorki nefnd
vidskiptaradherra um islenskt vidskiptaumhverfi né raduneytio sjalft hafi kannad
medal hluthafa (fjarfesta) hvort peir telji sig ekki hafa negan tima til ad kynna sér
malefni sem taka & til medferdar & hluthafafundum. Ad mati SA &tti einnar viku
bodunarfrestur ad vera nagjanlegur fyrir lang flest hlutafélég. Vel méa treysta
félégunum sjalfum til ad kveda & um bodunarfrest i sampykktum sinum. Moérg skrad
félog hafa lengt bodunarfrestinn en i 6drum félogum hefur pad verid mat hluthafa ad
einnar viku frestur sé heppilegri. EKki er asteda til ad I6ggjafinn hrofli vid pvi mati.
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Skyrsla matsmanna i tengslum vid samrunadatiun

[ 10. gr. frumvarps til laga um breytingu & 16gum um hlutaféldg er sa breyting gerd ad
senda & skyrslu matsmanna um leid og endurrit samrunadatlunar er sent
hlutafélagaskra. Vid kénnun & framkveemd hefur komid i 1jos ad ekki er haegt ad
tryggja ad skyrsla matsmanna liggi fyrir vid pad timamark pegar félégum ber ad senda
samrunaaatlun til hlutafélagaskrar, p.e. einum manudi eftir undirritun hennar. [
akveedinu er pvi rétt ad hafa pann fyrirvara ad liggi skyrsla matsmanna ekki fyrir
pegar senda ber endurrit samrunaaztlunar til hlutafélagaskrar pa skuli skyrslan send
pegar han liggur fyrir.

Virdingarfyllst,

(ot Wi

Ragnar Arnason, hdl.,
forstddumadur vinnumarkadssvids SA

Adsetur: Simi: Bréfsimi: Netfang: Veffang:
Borgartiin 35 591 00 00 591 00 50 sa@sa.is WWW.Sa.is
105 Reykjavik



