139. l6ggjafarping 2010-2011.
pskj. 192 — 176. mél.

Frumvarp til laga
um breyting & 16gum um hlutafél6g, nr. 2/1995, med sidari breytingum.

FIm.: Pétur H. Bl6ndal, Guolaugur pér bérdarson, Sigurdur Kari Kristjansson,
Margrét Tryggvadottir, Valgerdur Bjarnadéttir.

1.gr.
2. 0g 3. malsl. 2. mgr. 1. gr. laganna falla brott.

2.gr.
Ordin ,,opinberra hlutafélaga og* i 2. malsl. 1. mgr. 63. gr. laganna falla brott.

3.0r.
2. malsl. 1. mgr. 67. gr. laganna fellur brott.

4. gr.
2. malsl. 5. mgr. 70. gr. laganna fellur brott.

5.qr.
4. mgr. 80. gr. laganna fellur brott.

6. gr.
4. malsl. 2. mgr. 88. gr. laganna fellur brott.

7.9r.
3. mélsl. 6. mgr. 90. gr. laganna fellur brott.

8.gr.
3. mélsl. 1. mgr. 91. gr. laganna fellur brott.

9.gr.
2. mgr. 149. gr. laganna fellur brott.

10. gr.

A eftir 163. gr. laganna koma tvaer nyjar greinar sem ordast svo:

a. (164. gr.)
Gegnsatt hlutafélag er hlutafélag sem uppfyllir 61l skilyrdi pessarar greinar auk annarra
skilyrda laga pessara.
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Gegnsajum hlutafélégum einum er rétt og skylt ad hafa ordin gegnsatt hlutafélag i heiti
sinu eda skammstdfunina ghf. og mega pessi félog ein tengja ordin eda skammstofunina vio
heiti sitt eda skammstofun & heiti hlutafélagsins.

Gegnsatt hlutafélag ma aldrei eiga i hluthafa sinum eda eigendum hans beint eda ébeint.
Gegnsatt hlutafélag ma aldrei lana til eda veita tryggingar til adila med takmarkada abyrgo,
eda sameignarfélaga, sem eru hluthafi i pvi eda eigenda pess hluthafa beint eda dbeint i
gegnum onnur féldg.

Ekki er heimilt ad vedsetja hluti i gegnsaju hlutafélagi nema vedhafi sé gegnsatt hluta-
félag eda adili med 6takmarkada abyrgd og eru adrar vedsetningar égildar.

Gegnsett hlutafélag eda adili med 6takmarkada abyrgo, adrir en sameignarfélg, eigasem
hluthafar einir rétt til greidslu ards og njdta atkvaedisréttar a félagsfundum. Adrir hluthafar
i gegnseau hlutafélagi, sem attu hluti vid umbreytingu i gegnseett hlutafélag skv. 10. mgr.,
geta krafist innlausnar & hlut sinum og skal verd hlutarins akvedid i samrami vid akveedi 24.
gr.

Gegnsett hlutafélag ma ekki eiga hluti i 6drum félégum en gegnsajum hlutafélégum.

Gegnsatt hlutafélag skal reglulega birta lista & heimasidu sinni ef til er en ella annars
stadar a netinu yfir alla hluthafa sina, sem ekki eru einstaklingar, hlutafé peirra, vedsetningu
pess og vedhafa ef peir eru ekki einstaklingar. Enn fremur skal birta lista yfir alla eignahluti
félagsins, sbr. 6. mgr. ba skal 4 sama stad birta sampykktir félagsins, skyrslu endurskodanda,
arsreikning, samsteedureikning og sex manada arshlutareikning.

pratt fyrir &kveedi 1. mgr. 5. gr. skal hlutafé i gegnsau hlutafélagi avallt greitt med reidufé
og gildir pad jafnt um greidslu stofnhlutafjar sem og vio hlutafjarhaekkanir hja félaginu.

préatt fyrir akveaedi 153. gr. vardar pad fangelsi allt ad sex &rum ef endurskodandi gegnsas
hlutafélags gefur visvitandi rangar eda villandi upplysingar um atridi, sem gengur gegn
akvaedum pessarar greinar, eda ef stjornarmadur eda framkvamdastjori tekur akvérdun sem
brytur visvitandi gegn akveedum pessarar greinar. Gildir st abyrgd pé ad vidkomandi haetti
starfi eda sé fjarverandi stjérnarfund nema varamadur taki seti hans. NU eru stjérnarmadur
og varamadur hans fjarverandi stjornarfund af dvidradanlegum asteedum og bera peir pa ekki
abyrgd & akvorounum teknum & peim fundi. Endurskodandi gegnsees hlutafélags skal strax
eftir stjdrnarkjor kynna stjérnarménnum og varamoénnum peirra, sem og framkvamdastjora,
abyrgd peirra og skyldur samkvaemt pessum I6gum. Ef stjérnarmadur eda endurskodandi er
Osattur vid akvordun stjornar sem hann telur ganga gegn dkvaedum pessarar greinar getur
hann bokad afstodu sina og skal han birt & heimasidu félagsins og a naesta félagsfundi og ber
hann pa ekki abyrgd a akvorduninni. Ursagnir stjornarmanna og endurskodanda taka ekki
gildi fyrr en tilkynning um nyjan adila hefur borist hlutafélagaskra.

Breyting & sampykktum hlutafélags i pvi skyni ad taka upp akvaedi pessarar greinar og
breyta hlutafélagi i gegnseett hlutafélag skal sampykkt af hluth6fum sem rada yfir meiru en
%0 hlutum pess hlutafjar sem farid er med atkveedi fyrir a hluthafafundi, sbr. 5. mgr. Sama
atkveedamagn parftil ad breyta sampykktum gegnses hlutafélags pannig ad pad uppfylli ekki
lengur dkveedi pessarar greinar og verdi almennt hlutafélag samkvemt 16gum pessum.

b. (165. gr.)

Log pessi taka til opinbers hlutafélags eftir pvi sem vidé a nema kvedid sé 4 um annad i
pessari grein.

Opinbert hlutafélag merkir i 1dgum pessum hlutafélag sem hid opinbera, einn eda fleiri
hluthafar, a ad 6llu leyti, beint eda dbeint.
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Opinberum hlutafélégum einum er rétt og skylt ad hafa ordin opinbert hlutafélag i heiti
sinu eda skammstofunina ohf. og matengja ordin eda skammstofunina heiti eda skammstéfun
a hlutafélagi.

Akvadi 1. mgr. 63 gr. gilda um opinbert hlutafélag an takmarkana vegna fjélda starfs-
manna.

Stjornarmenn og framkvamdastjérar i opinberum hlutafélégum skulu gefa stjorninni
skyrslu um eign sina i féldgum og breytingu & henni ef pad skiptir mali vardandi starf peirra.

Starfsreglur stjorna opinberra hlutafélaga, sbr. 5 mgr. 70 gr., skal birta & vef félagsins ef
til er en ella annars stadar & netinu.

FulltrGum fjéImidla er heimilt a0 saekja adalfund opinbers hlutafélags, sbr. 84. gr. Kjorn-
um fulltrum eigenda, pingménnum ef rikid er eigandi og vidkomandi sveitarstjornarménn-
um ef sveitarfélag er eigandi, er heimilt ad sekja adalfund med rétt til ad bera fram skriflegar
fyrirspurnir.

I sampykktum opinbers hlutafélags, sbr. 2 mgr. 88. gr., skal kvedid & um ad &tid skuli
boda stjérnarmenn, framkvemdastjéra og endurskodendur félagsins & hluthafafund, svo og
fulltrda fjolmidla & adalfund.

Fulltraar fjélmidla skulu i sidasta lagi fjortan dégum eftir adalfund eiga adgang ad fundar-
gerdabdk, sbr. 6 mgr. 90. gr., vegna adalfundar opinbers hlutafélags eda stadfestu endurriti
fundargerdar adalfundar a skrifstofu félagsins.

Upplysingar sem lagdar eru fram i opinberum hlutafélégum, sbr. 91. gr., geta m.a. byggst
& spurningum hluthafa til félagsstjérnar og framkvaemdastjéra

Opinber hlutafélég skulu birta sampykktir félagsins a vef sinum ef til er en ella annars
stadar a netinu. Jafnframt skal birta par arsreikning, samstaedureikning og sex manada ars-
hlutareikning opinbers hlutafélags.

11. gr.
Fyrirsogn XX. kafla laganna ordast svo: Samlagshlutaféldg, gegnsa hlutaféldg og opin-
ber hlutafélag.

12. gr.
Log pessi 6olast pegar gildi.

Greinargerod.
Tilgangur frumvarpsins.

Frumvarp petta var lagt fram & 138. 16ggjafarpingi en fékk ekki afgreidslu. Frumvarpinu
er ®tlad ad endurreisa traust & hlutaféelogum med pvi ad koma i veg fyrir og uppreeta veilu
i hlutafélagaforminu, sem reedd verdur hér & eftir, og koma algerlega i veg fyrir ad fé renni
vidstooulitio i hringi og skekki eignarhald, syni eigid fé sem ekKi er til stadar og hagnad, sem
ekki er raunhafur, eins og komid hefur i 1j6s eftir hrunio ad att hefur sér stad. Tryggt veroi
ao eignarhald & hlutaféldgum verdi gegnsatt og uppi a bordum. P& er abyrgd stjornarmanna
og endurskodenda stéraukin og refsingar pyngdar til muna.

A 136. og 137. pingi var flutt pingsalyktunartillaga um ad Alpingi alyktadi ad fela vid-
skiptanefnd ad semja lagafrumvarp um gegnse hlutafélég. Markmid lagasetningarinnar atti
ad vera ad bua til tegund hlutafélaga sem vaeri med gegnseatt eignarhald, gagnvart eigendum
beint og 6beint og einnig détturfyrirtaekjum beint og 6beint. Slikum félégum yrdi bannad ad
lana til eda eiga i hlutaféldgum sem ettu pau beint eda ébeint. Vid samningu lagafrumvarps
skyldi nefndin leita fulltingis sérfreedinga & svidinu, endurskodenda, 16gfreedinga og hag-
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fredinga. Vidskiptanefnd atti ad stefna ad pvi ad leggja fram tilbuid frumvarp fyrir 1. febraar
2010 sem geeti tekid gildi 1. mai 2010. bessi tillaga vard ekki Utreedd og pess vegna er petta
frumvarp flutt.

I umségn fra Kauphdllinni um pingsalyktunartilléguna var pess getid ad fyrirtaekin eda
samtok peirra geetu sjalf sett sér slikar reglur. Ad mati flutningsmanna yrou per reglur aldrei
neegilega traustar, sérstaklega vardandi abyrgo endurskodenda og stjérnenda, til ad endur-
vekja pad traust sem glatadist i hruninu. Til pess parf tilstudlan l16ggjafans.

I umsdgn Vidskiptarads Islands um lagafrumvarpid & 138. l6ggjafarpingi 16gdu samtokin
til ad bedid yroi med logfestingu reglna um gegnsa hlutaféldg par til 1jost yrdi hvort og pa
hvernig svipadar adgerdir verda Utfeerdar innan ESB. Flutningsmenn telja hins vegar ao ekKi
sé hagt ad bioa eftir adgerdum innan ESB. Naudsynlegt sé ad endurvekja traust a hluta-
bréfamarkadnum strax med pvi ad bjoda upp a nytt hlutafélagaform, gegnsatt hlutafélag.
Eftir fall bankanna haustio 2008 hefur traust almennings a hlutabréfamarkadnum snar-
minnkad vegna pess ad tugpusundir tépudu allri hlutafjareign sinni og einstaklingar og 16g-
adilar vilja ekki taka pa dhaettu sem felst i pvi ad fjarfesta i hlutabréfum ad ébreyttum I6gum.
Med nyja félagaforminu aukast hins vegar likur 4 ad einstaklingar og légadilar hafi &huga &
slikum fjarfestingum. Med gegnsaju eignarhaldi er aldrei launungarmal hverjir raunverulegir
eigendur hlutafélaga eru og avallt er ljost hversu miklir fjarmunir félagsins eru. Ahatta
fjarfesta er pvi alltaf skyr og allt eftirlit med félaginu verdur mun audveldara. | hruninu kom
i 1j6s ad synt var eigid fé sem ekki var til og sami hagnadurinn var tvitalinn og jafnvel marg-
talinn. bess vegna veittu matsfyrirteekin 6raunverulegt mat. pessi atridi villtu um fyrir fjar-
festum sem tépudu hlutafé sinu og lanveitendum sem tdpudu 6meeldu fé og treysta pvi ekki
lengur hlutaféldgum sem lantakendum. EKki er nzgilegt ad setja umraedd akveedi i sam-
pykktir hlutafélaga pvi peim ma breyta og ekki er haegt ad setja hertar refsingar i sampykktir
en paer eiga ad koma i veg fyrir ad brot & sérakvaedum um gegnsa hlutafélog eigi sér stad. A
pvi byggist traustio.

Veila i hlutafélagaforminu.

Hlutafélagaformid er merkilegt teeki sem gerir einstaklingi kleift ad taka patt i atvinnu-
rekstri an pess ad taka of mikla ahettu, sem kynni ad raska fjarhagslegu sjalfsteedi hans og
fjolskyldu hans. Hann takmarkar &heettu sina vid hlutafjarframlagio. En pad er veila i hluta-
félagaforminu sem getur komid upp pegar hlutafélég lana til annarra hlutafélaga eda eignast
hlut i 6drum hlutafélégum eins og berlega kom i 1jos i hruninu og er enn ad koma i ljés. bessi
veila er synd med deemum & fylgiskjali I. Vegna pessarar veilu geta fjarmunir streymt i hring
nénast an vidstddu og breytt eignarhaldi og yfirradum og aukio eigid fé hlutafélagsins og
jafnvel hagnad. Eina vidstadan er kostnadur vid ad stofna hlutafélag og stimpilgjald sem
hvort tveggja var léttveegt i stora deeminu. bessir straumar fjar i hringi ollu pvi ad umraedan
snerist fljétt um milljardatugi kréna og jafnvel 1.000 milljarda kr. i stad nokkurra milljarda
kréna &our. Breytt eignarhald var svo falio med pvi ad flytja pad dr landi, gjarnan til landa
sem ekki gefa upplysingar. Allt var petta fyrst & kostnad minni hluthafa, sem ekki nutu sému
fyrirgreidslu, og lanveitenda en sidan pjodarinnar allrar. pPessi veila i hlutafélagaforminu, sem
reyndar er alpjédleg, var notud itrekad i Utrasinni enda voru almennir hluthafa andvaralausir
0g enginn virdist hafa gert sér grein fyrir veilunni. VVéldin fluttust til stjérna hlutafélaganna
eins og synt er i fylgiskjali I, sem leiddi til glannalegrar ahattutéku og gifurlegrar og 6edli-
legrar eignamyndunar einstakra manna og & endanum olli petta mikilli samtengingu alls
atvinnulifsins og gerdi pad viokvemt fyrir &follum. Med pvi ad nota veiluna var synt eigid
fé sem i reynd var ekki til, eins og synt er med deemum i fylgiskjali I, en lanveitendur lanudu
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Ut & pad fé og urdu fyrir miklu tjoni. Pannig vard til samtengt uppblasid atvinnulif sem sotti
i dheettu og var mjog viokvemt fyrir &fdllum. betta er sennilega ein af veigameiri asteedum
bess ad allsherjarhrun vard & islandi haustid 2008 p6 ad seinni tima rannsoknir purfi til ad
leida i 1j6s hvada peettir komu par vid sdgu.

Dulid eignarhald kemur i veg fyrir edlilega skattlagningu og bydur heim skattundanskot-
um. Allt eftirlit verour mjég torvelt og stundum er eftirlit mdgulegt vegna skorts & upp-
lysingum. P& skekkir dulid eignarhald samkeppni par sem pad liggur ekki fyrir pegar adilar
na markadsradandi stodu. Allt eftirlit med fjarmalafyrirteekjum er nanast dmogulegt pegar
eignarhaldid er dulid og falid i erlendum félégum sem ekki veita neinar upplysingar. Til vid-
botar villir pad um fyrir almennum smeerri hluthdfum.

Oll deemin i fylgiskjali | syna fram & mikla veilu i hlutafélagaforminu sem kemur fram
pegar hlutaféldg lana til eda kaupa i 66rum hlutafélégum, sérstaklega eiganda sinum. bessi
veila gagnast adallega stjornum hlutafélaga og styrkir stédu peirra a kostnad almennra hlut-
hafa. Audgunarahrifin eru svo sérstakur kafli at af fyrir sig. Segja ma ad 61l pessi deemi syni
ad stjérnir félaganna eda starfsmennirnir geta eignast hluti i hlutafélagi an pess ad leggja pvi
til dheettufé eda taka dheettu,

Einfaldasta lausnin kann ad vera ad banna hlutafélégum alfarid ad eiga i hlutafélégum og
banna peim ad lana til hlutabréfakaupa eda med vedi i hlutabréfum. En pad kann ad koma i
veg fyrir edlilega verkaskiptingu i steerri fyrirteekjum og pvi er hér valin su leid sem frum-
varpid visar og etlad er ad hindra slika hringfero fjar.

Eiginleikar gegnsarra hlutafélaga.

Eignarhald gegnserra hlutafélaga liggur alltaf fyrir en 6gegnseett eignarhald er annmarki
& regluverkinu sem komid hefur i 1jds eftir hrun. Samkvamt frumvarpi pessu liggur eignar-
hald & 6llum détturfélégum gegnseerra hlutafélaga fyrir & netinu og par sem pau verda 61l ad
vera gegnse hlutafélog hvert um sig liggja 611 dotturfélog peirra fyrir og svo koll af kolli. Oll
féldg sem eru hluthafar og eru radandi, p.e. hafa hagsmuni (hafa ards- og atkveedarétt), verda
a0 vera gegnse hlutafélog og pau ber ad telja upp & netinu. Par sem radandi félog verda oll
ad vera gegnsa verda pau einnig ad gefa upp pau félég sem eru radandi i peim og svo koll
af kolli. bannig liggur allt eigendaskipulag gegnseas hlutafélaga fyrir hvad vardar félog. Ef
einstaklingar eda adrir adilar med 6takmarkada abyrgd, rikissjodur, sveitarfélag eda lifeyris-
sjéour, koma fyrir sem eigendur er abyrgd peirra ekki takmorkud og edli mals samkvamt
getur enginn keypt hlut i peim og pannig getur ekki myndast abyrgdarlaus fjarstraumur i
hring sem m.a. var ors6k hrunsins hér & landi. P6 er naudsynlegt ao setja sérakvadi um sam-
eignarfélég par sem hlutafélog geta verid eigendur ad peim.

Samkvemt dkvaedum gildandi laga er 6heimilt ad lana til eigenda nema um sé ad reda
venjuleg vidskiptalan (sja 1. mgr. 104. gr.). bpar koma vandradin strax upp eins og démur
Heestaréttar er deemi um. Hvad er venjulegt vidskiptalan? Skv. 2. mgr. sému greinar er hluta-
félagi bannad ad lana til kaupa & hlutabréfum pess eda veita tryggingar fyrir slikum kaupum
enda fara peningarnir pa i hring. b6 eru undanskilin kaup starfsmanna félagsins eda félags
tengt peim en pad akvaedi var sett inn med l16gum nr. 35/1997 vegna athugasemda eftirlits-
stofnunar EFTA & grundvelli samanburdar a akveedum laga nr. 2/1995, um hlutafél6g, og 1.
og 2. félagaréttartilskipunarinnar sem eru hluti EES-samningsins. Frumvarp ad peim 1égum
for umraedulaust i gegnum Alpingi. barna opnadist dheaettulaus leid fyrir starfsmann til pess
ao kaupa hluti i félagi sem hann starfadi hja. Hann stofnadi einkahlutafélag med lagmarks-
hlutafé sem tok lan fra hlutafélaginu sem hann starfadi hja til pess ad kaupa hlutabréf i pvi
sama hlutafélagi. bannig for féd i hring. Ef vel gekk og gengid hakkadi fékk starfsmadurinn
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mismuninn sem hagnad. Ef illa gekk for félagid & hausinn og starfsmadurinn tapadi bara
lagmarkshlutafé. Vio pess adgerd syndist eigio fé vinnuveitandans vaxa par sem hann telur
lanid sem eign en hlutaféd ekki sem skuld. Slik adgerd getur jafnvel frestad yfirvofandi
gjaldproti vinnuveitandans og er pvi hagur hans einnig. Adrir hluthafar purftu hins vegar ad
seetta sig vid skertan hlut. par takmarkanir sem eru i gildandi 16gum & lanveitingum til
hluthafa gilda bara fyrir fyrstu og stundum adra kynsléd eigenda. par koma ekki i veg fyrir
ad peningar streymi i hring med samblandi af kaupum og lanum i gegnum marga lidi eigenda.
Til pess ad hamla gegn pvi er i pessu frumvarpi sett bann vid lanveitingum til adila med tak-
markada abyrgd sem koma fyrir 4 eigendatré gegnsas hlutafélags. Odru mali gegnir um adila
med 6takmarkada abyrgo, p.e. einstaklinga, rikissjéo, sveitarfélog og lifeyrissj6di. pad eru
adilar sem edli mals samkveamt er ekki haegt ad kaupa hlut i og verda fyrir beinum skakka-
follum ef hlutabréfin sem lanad er fyrir lekka i verdi.

Banki sem veeri gegnsett hlutafélag maetti alls ekki eiga lanavidskipti vid eigendur sina,
sem eru félog, nema innlansvidskipti. Hlutafélog sem eiga i banka yrou ad hafa lanavidskipti
sin vid adra banka. bad kann ad leida til pess ad minna verdi um stor hlutafélég sem eigendur
slikra banka og peir yrou i framtidinni i auknum meeli i eigu lifeyrissjéda og margra einstak-
linga eda fyrirteekja einstaklinga med eigid fé atlad til 6skuldsettra fjarfestinga. Feera ma rok
fyrir pvi ad pannig verdi eigendah6pur gegnsees banka sterkari en nagildandi reglur bj6da
upp a.

par sem vedsetning hluta getur leitt til eignarhalds eru settar sému reglur um vedsetningu
hlutafjar i gegnseeu hlutafélagi.

Markhopur gegnserra hlutafélaga.

Venjuleg framleidslufyrirtaeki, sem ekki eiga i 6drum fyrirteekjum og eru alfarid i eigu
einstaklinga, geta strax ordid gegnse. Onnur hlutafélog geta ordid gegnsae med pvi ad selja
fra sér hlutafélog sem pau eiga og ekki eru gegnsa og sampykkja med neegum meiri hluta ad
eigendur peirra sem ekKki eru gegnseir njéti hvorki ards né atkvaedisréttar. Sa meiri hluti parf
ad vera %, greiddra atkvaeda og er gert rad fyrir ad félagio kaupi slika hluti & matsverdi ef
krafa kemur fram um pad. Vegna betri lanskjara og vinsalda sem fjarfestingarkostur mundi
gegnsaejum hlutafélogum fjélga & pennan hatt. En vitaskuld pyrfti a endanum ad leysa upp
hringeignarhald og lanveitingar sem hafa farid i hring.

Oll pau fyrirtaeeki sem skrad eru i Kaupholl og starfa hér & landi &ttu ad marka sér pa
stefnu ad fullnaegja reglum um gegnsa hlutafélog. Veltan i Kauphollinni og gengi bréfa par
lidur mjog fyrir trnadarbrestinn sem hefur ordid eftir hrunid.

Fyrirteeki sem bankarnir hafa eignast og peir purfa & naestu missirum ad koma aftur Gt &
markad til nyrra eigenda &ttu ad stefna ad pvi ad verda gegnse. bad er ekKi erfitt i byrjun pvi
ad pau eru ad leita nyrra eigenda sem audveldara etti ad vera ad nalgast ef pau eru gegnsa
hlutaféldg. Pau yrdu ad selja dotturféldg sem ekki vaeru gegnsee eda breyta peim i gegnsae
hlutafélog sem yfirleitt er ekki erfitt. bessi fyrirteki ettu lika ad njota meira traust hja lan-
veitendum sem eru illa brenndir, par & medal bankinn sem selur.

Markhépur gegnseerra hlutafélaga geeti einnig verid eignarhaldsféldg, fjarmoégnunarfélog
og fasteignafélog sem had eru langtimatrausti lanveitenda sem eru mjog ahattufeelnir eftir
hrunid.

Ljost er ad gegnse hlutafélog geta ekki att i erlendum hlutafélégum nema sambeerilegar
reglur verdi teknar upp annars stadar. b6 matti hugsa sér ad setja skilyrdi ad stjérnarmenn
og endurskodendur vaeru bsettir & Islandi og féllu undir islensk 16g, auk annarra skilyrda.
Sama & vid um erlend hlutafélég sem eigendur gegnsaes hlutafélags. Erlent félag getur aldrei
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fario med atkvedisrétt i sliku félagi. bar sem vandamalid, p.e. veilan i hlutafélagaforminu,
er alpjéolegt og & sinn patt i peirri kreppu sem glimt er vio um allan heim er pess ad venta
ad sambeerilegar eda betri lausnir verdi fundnar alpjédlega.

Alpjédlegar sampattingar hlutafélaga.

SU sampeetting eignarhalds sem hér hefur verid til umraedu er alpjédlegt fyrirbaeri og
algengt, t.d. i Japan og byskalandi en sidur i Bandarikjunum par sem skattlagning ards a milli
maodur og déttur dregur Gr hvatanum. Fyrst pegar slik sampeetting hefst myndast miklir fjar-
munir i einkaeigu (fé sem i reynd er ekKi til eins og synt er fram & i fylgiskjali 1), eigid fé vex
og hagnadur. begar fram i seekir koma 6kostirnir i 1j6s en peir eru sérstaklega vold og ahrif
sem stjérnir fyrirteekja 6dlast an raunverulegs eignarhalds. bé geta farid ad koma fram énnur
sjénarmid en ardsemi og hagsmunirnir sndast um itk og vold en ekki hagnad eda rekstur
hlutafélaga. Atvinnulifinu hnignar. Pad veeri ahugavert rannséknarefni ad kanna hvort upp-
gangur hagkerfa i byskalandi og Japan eftir strid og sidan hnignun peirra t.d. i Japan undan-
farid kunni ad stafa af pessum sékum.

Traust — forsenda atvinnusképunar.

Atvinnuleysid er mikid bdl fyrir vidkomandi einstaklinga og pjédarhag. Grundvelli er
Kipptundan afkomu heimila, folk brotnar nidur og tekjur rikissjéds minnka en gjéldin aukast.
Til a0 skapa atvinnu purfa fyrirtaeki ad fjarfesta og til pess purfa pau lansfé og ahattufé en
fjarfestar og lanveitendur treysta ekki hlutafélagaforminu ad ébreyttum reglum og fenginni
reynslu. Litil von er til pess ad hagt verdi ad minnka atvinnuleysid og stdédva brottflutning
folks nema fjarfestingar fyrirtaekja fari aftur i gang. bess vegna er mjog brynt ad byggja aftur
upp traust a hlutabréfaeign og traust lanveitenda a fyrirteekjum og beeta pa galla sem augljosir
er & reglum um hlutaféldg.

Mjbg almenn patttaka var i hlutabréfamarkadnum og feera ma rék ao pvi ad eignahrunid
sem vard i hruninu, i hlutabréfum og verofalli fasteigna, sé &samt gjaldprotum og atvinnu-
leysi eitt mesta afallid sem pjodin vard fyrir. Hinn almenni hluthafi bleddi fyrir adgerdir
steerstu hluthafanna, situr eftir med sart enni og oft glatadan &visparnad og jafnvel skuldir
umfram eignir. Petta er venjulegt félk, sja fylgiskjal Il. Fjoldi félks Iét glepjast til ad kaupa
stofnbréf i sparisjéoum, oft med lanum sem veitt voru i pvi skyni. bessi hopur félks er i mjog
slemri stoédu, jafnvel gjaldprota, og reynsla pess er ekki heldur til ad beta traustio. Eftir
hrunid rikir mikil og almenn tortryggni i gard atvinnulifs, fjarmalakerfis og hlutabréfamark-
adarins sérstaklega. Vantraustio er svo mikid ad étralegt er ad almenningur fjarfesti aftur i
hlutabréfum, burtséd fra pvi ad margir hafa ekki til pess bolmagn eftir afallid. Lanveitendur,
innlendir sem erlendir, hafa ekki sidur tapad 6hemju fjar & hruninu og halda ad sér héndum
af sdmu astaedu. Talid er ad tap peirra geti numid 6.000 milljérdum kr. eda fjérfaldri pjodar-
framleidslu. Tortryggni peirra, sérstaklega erlendra lanveitenda, er edlilega mikil og pvi parf
ad buaa til form, sem peir treysta betur. bess vegna er mjog brynt ad leera af pvi sem midur for
til ad finna lausnir sem koma i veg fyrir slik slys. Flutningsmenn telja ad paer hugmyndir sem
hér eru reifadar séu til pess fallnar ad laga veilurnar sem komid hafa i ljos i hlutafélaga-
forminu.

Eignahrunid i kj6Ifarid hrunsins i oktéber 2008.

Fyrsta afallid af hruni bankanna var mikil verdlaekkun & eignum almennings, badi fast-
eignum og sérstaklega hlutabréfum. Sidan dundu yfir gjaldprot fyrirtekja, uppsagnir starfs-
folks, atvinnuleysi og launaleekkun. Verdlaekkun eigna vard mest hja hluthofum i skradum
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hlutafélégum og stofnfjareigendum i sparisjédum en oftast tapadist eignin alveg, 100%. Fyrir
liggur ad meira en 55 pusund einstaklingar tdpudu ad jafnadi 1,4 millj. kr. i 12 hlutafélégum,
sem urdu gjaldprota (sja fylgiskjal I1). bar af voru meiraen 12.000 aldradir (64 eda eldri) sem
topudu ad medaltali 2,3 millj. kr. hver. (Peim sem attu meira en 50 millj. kr. virdi i hluta-
bréfum er sleppt i pessum treikningum.) Alls voru petta um 80 milljardar kr. ad veromaeti
1. jali 2008 sem urdu algerlega verdlaus. Eigendur séreignarsjoda og fasteigna hafa tapad um
20%-40% af eignum sinum sem mé meta varlega um 600 milljarda kr. Flestar pessar eignir
hofou reyndar heekkad mikid i verdi i nokkur ar fyrir hrun. b4 hafa morg atvinnufyrirteeki
ordio gjaldprota eda eru illa 16skud vegna kedjuverkunar gjaldprota og eigendur peirra hafa
tapad mjog miklu eda ollu.

AJ lokum mé nefna ad flestar eignir i landinu (nema gjaldeyrisreikningar) hafa ryrnad
verulega vegna pess hve kronan hefur veikst og eignirnar eru maldar i krénum. pannig hefur
evran hakkad ur 120 kr. i 180 kr. fra jani 2008 til sidustu &ramota eda um 50% eda kronan
leekkad um 33%. Laekkun krénunnar er enn meiri (-50%) ef midad er vid aramétin 2007—
2008 til aramota 2009-2010. Samkveamt pessu hafa innstaedur leekkad um 33% fra jini 2008
melt i evrum vegna gengisfalls kronunnar. (2,5 millj. kr. innsteda i juni 2008 svaradi til
20.887 evra, stikkord Icesave, en svaradi um aramotin til 13.900 evra, hefur sem sagt ryrnad
um teepar 7 pus. evrur. A sama tima eru erlendir innstedueigendur Landsbankans tryggdir
ad fullu!) Fasteignir hafa ryrnad um 50%-60% malt i evrum & sama tima og pannig maetti
lengi telja. Lifeyrissjédir landsmanna hafa heldur ekki farid varhluta af pessari ryrnun kron-
unnar. Peir sem toku aheettu med pvi ad kaupa hlutabréf eda stofnbréf med lanum, jafnvel
gengistryggdum lanum, eru margir i mjog erfidri stéou og einhverjir hugsanlega gjaldprota.
Naest & eftir atvinnuleysinu er eignahrunid sennilega pad hogg sem veldur mestum basifjum
pvi oft er um avisparnad folks ad raeda, sérstaklega hja eldra folki sem ekki & eftir vinnuprek
til ad vinna upp tjonid eins og peir sem yngri eru.

Teeknileg utfersla breytinga.

Til &lita kemur ad breyta reglum fyrir hlutaféldg almennt en & méti pvi meelir ad hluta-
félagaformid er alpjodlegt og reglur um pad nokkud samraemdar um vida veréld. bess vegna
geeti pad truflad samskipti erlendra fyrirtaekja hér a landi ef pau geetu ekki starfad nema taka
upp prengri reglur sem litt vaeru pekktar erlendis. Sama a vid um innlend fyrirtaeki sem hafa
haslad sér voll erlendis og byggja ekki & trausti innan lands til ad f& lansfé og dheettufé. bess
vegnaer hérvalin su leid ad taka upp sérstakan flokk fyrirtaekja, gegnse hlutaféldg, ghf., sem
bla ekKki vid pessa veilu i hlutafélagaforminu sem orsakad hefur vantraustid hér & landi. Slik
hlutaféldg eaettu ad njéta trausts fjarfesta og lanveitenda og attu pvi kost & dhaettu- og lansfé
sem almenn hlutafélég attu ekki kost a vegna tortryggni og vantrausts. betta atti ad vera
hvati fyrir fyrirteeki ad uppfylla skilyrdi gegnserra hlutafélaga.

Til alitakemur ad dreifa akveedum um gegnse hlutafélég um hlutafélagaldgin par sem pau
eiga vid fremur en ad pau séu 61l ad & sama stad. I hlutafélagaldgunum eru fyrir akvaedi um
tvo sérstaka flokka hlutafélaga: opinber hlutafélég, ohf., og samlagshlutafélg, slhf. Ekki var
farin sama leid vid innleidslu regina um pessi sérstoku hlutafélég. Akveaedin um opinber
hlutaféldg eru dreifd um I6gin en akvaedin um samlagshlutafélogin eru 611 a sama stad, i XX.
kafla. Ad mati flutningsmanna fer betur a pvi og pad gefur skyrari mynd af peim sérakvaedum
sem gilda um pessi form ad hafa pau 6l & sama stad og er su leid pvi farin. Lagt er til ad 6ll
sérakvaedi um gegnsa hlutaféldg, ghl., verdi i einni grein a eftir greinunum um samlagshluta-
féldg, slhf., og 61l sérakveedi um opinber hlutaféldg, ohf., verdi til samraemis flutt i eina nyja
grein sem komi par 4 eftir.
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pad vaeri vel pess virdi ad skoda hvort ekki sé &steeda til ad taka sérakveaedi laga um einka-
hlutaféldég upp i 16gin um hlutafél6g & sama hatt til ad auka gegnsei i lagasetningu pvi mérg
akveedi eru nakveemlega pau sému i 16gunum en pad er miklu meira verk og bidur betri tima.

Pad er svo spurning hvort ekki eigi ad vikka petta hugtak, gegnse hlutafélog, yfir & dnnur
fyrirteekjaform, eins og einkahlutafél6g, sameignarféldg, samvinnuféldg og samlég, svo demi
séu nefnd. Enn fremur meetti skoda adra peetti, eins og um skarpari verkaskiptingu stjérnar
(starfandi stjérnarformenn), 1an til starfsmanna og kaup- og s6lurétti & hlutabréfum.

Athugasemdir vid einstakar greinar frumvarpsins.
Um 1.-9. gr.

Til samraemis vid dkveedin um samlagshlutafélog eru 61l &kvaedi laganna um opinber
hlutaféldg, sem sett voru med légum nr. 90/2006, feerd i eina grein, 165. gr. Hér er ekki um
efnislega breytingu ad reeda heldur formlega. Pad er alit flutningsmanna ad skyrara sé ad hafa
0ll akvaedi laganna um sérstok hlutafélagaform, gegnsee hlutafélég (ghf.), opinber hlutafélog
(ohf.) og samlagshlutaféldg (slhf.) & einum stad. Pannig sé audveldara ad atta sig a sérkenn-
um hvers forms og hvad adskilur pau fra almennum hlutafélogum.

Um 10. gr.

I pessari grein er lagt til ad vid 16gin batist tvaer nyjar greinar. Ny akveadi um gegnsa
hlutaféldg verdi 164. gr. en sameinud akvadi um opinber hlutafélog i 165. gr., sbr. athuga-
semdir um 1.-9. gr.

Um a-1io (164. gr.).

a. Um 1. mgr.

I 1. mgr. er tekid fram ad gegnsatt hlutafélag (ghf.) sé dkvedin tegund af hlutafélagi sem
uppfyllir 61l almenn skilyrdi laganna um hlutaféldg en verdur auk pess ad uppfylla pau skil-
yroi sem fram koma i greininni.

b. Um 2. mgr.

Akvadi 2. mgr. tryggja ad einungis pau fyrirteeki sem teljast gegnsa hlutafélog skv. 1.
mgr. megi hafa ordin gegnsett hlutafélag i nafni sinu eda nota skammst6funina ghf. og ad
pau megi tengja ordin gegnsatt hlutafélag eda skammstofunina ghf. vid heiti fyrirtekisins
eda skammstdfun & pvi heiti. SOmuleidis er hlutafélégum, sem uppfylla 611 almenn dkvaoi
laganna um hlutaféldg og skilyrdi pessarar greinar, skylt ad nota heitid gegnsett hlutafélag
eda skammstdfunina ghf. bau uppfylla par & medal akvaedi 10. mgr. um ad breyta félaginu
i gegnseett hlutafélag. Ef hlutafélag breytir edli sinu ar gegnseu hlutafélagi i hefédbundid
hverfur jafnframt heimild pess og skylda til ad hafa pessi audkenni i nafni sinu. Sja nanar
j-1id, um 11. mgr.

¢c. Um 3. mgr.

[ fyrri malslid 3. mgr. er afdrattarlaust akvaedi sem bannar gegnseu hlutafélagi ad kaupa
eda eignast hluti i hluthafa sinum. Ekki ma gegnsatt hlutafélag heldur kaupa hluti i eiganda
hluthafa sins né eiganda hans o0.s.frv. Markmidid er ad loka fyrir moguleika & pvi ad fé geti
streymt i hring i gegnum eignarhald. Ef félag getur keypt upp fyrir sig i eigendakedjunni
getur sa adili keypt sig nidur alla kedjuna og fjarmunirnir fara i hring. Undanskilja parf sam-
eignarfélég par sem légadilar, t.d. almenn hlutaféldg, geta att i sameignarfélagi sem er med
Otakmarkada &byrgo.

Seinni malslid 3. mgr. er &tlad ad loka fyrir pad ad fé geti streymt i hringi med samspili
lana til hluthafa eda eigenda peirra og kaupum félags i eigendum sinum. Skv. 104. gr. lag-
annaer bannad ad veita hluthofum, stjérnarménnum eda framkvamdastjérum hlutafélags 1an
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eda setja tryggingar fyrir pa. Po eru tveer veigamiklar og afdrifarikar undantekningar fra
pessari reglu. Sidasti malslidur 1. mgr. 104. gr. laganna hljodar svo: ,,Akvadi pessarar mals-
greinar taka pd ekki til venjulegra vidskiptalana.” Visad hefur verid i petta akveedi i doms-
mali til ad heimila mikil 1an til hluthafa. | 3. malsl. 2. mgr. 104. gr. segir: ,, Akvadi 1.-2.
maélsl. eiga pd ekki vid um kaup starfsmanna félagsins eda tengds félags & hlutum eda kaup
& hlutum fyrir pa.“ betta tekur til baka bann vid ao hlutafélag megi fjarmagna kaup a hluta-
bréfum i sjalfu sér pegar um starfsmenn er ad reeda eda félag peirra, t.d. hlutafélag. Pessu
akvaedi var batt inn i 16gin med légum nr. 35/1997 eins og ratt er um i almennum
athugasemdum hér ad framan og var hofd hlidsjon af 2. mgr. 23. gr. 2. félagaréttartilskipun-
arinnar semer hluti EES-samningsins. Var pessi heimild notud éteepilega i addraganda hruns-
ins og bjé til farveg fyrir fé til ad fara i hringi.

pad er ekki nazgilegt ad banna gegnsaju hlutafélagi ad lana til hluthafa sinna eins og 104.
gr. gengur Ut &. bannig geeti gegnsatt hlutafélag A ghf. 1anad fé til B (sem geeti verid gegn-
seett hlutafélag) sem geeti notad féd til ad kaupa i C ghf. sem keypti svo i A og féd hefur fario
i hring. bess vegna er naudsynlegt ad taka fyrir lanveitingar til adila med takmarkada abyrgd
sem eru ofar i eigendatrénu.

Odru mali gegnir um adila med 6takmarkada abyrgd. Ekki er haegt ad kaupa hlut i peim
edli mals samkvaemt (einstaklingar, rikissjéour, sveitarfélog og lifeyrissjodir). beir hljotaauk
pess ad geeta vel ad peim skuldbindingum sem peir taka & sig enda eru afleidingarnar mjog
alvarlegar. b6 parf ad undanskilja sameignarfélég par sem almenn hlutafélég geta verid
eigendur peirra.

Til pess ad tryggja ao pessi akvaeoi séu haldin eru stréng akveaedi um abyrgd stjornenda og
endurskodenda. Sja nanar j-1id, um 10. mgr.

d. Um4. mgr.

Vedsetning eigna er oft igildi eignarhalds, sérstaklega pegar skuldarinn er i veikri st6du.
Einnig vakna spurningar um gildi akveeda 3. mgr. ef gengio er ad vedinu. bess vegna purfa
vedhafar ad luta sdmu reglum og hluthafar ad pessu leyti og vera annadhvort gegnse hluta-
félog eda adilar sem ekki er haegt ad kaupa hlut i, adilar med étakmarkada abyrgd; einstak-
lingar, rikissjodur, sveitarfélog, lifeyrissjodir og sameignarfélég. Sparisjodir mundu ekki
mega eiga hlut, enda er haegt ad eignast stofnbréf i peim og par med (takmdérkud) yfirrad, og
ekki sameignarfélog. Tekid er sérstaklega fram ad adrar vedsetningar skuli vera 6gildar og
parf ad arétta pad pegar vedsetning er skrad.

e. Um5. mgr.

Akvadi 5. mgr. er @tlad ad tryggja ad einungis gegnsa hlutafélog eda adilar sem ekki er
heegt ad kaupa eignarhluti i komi fyrir sem eigendur beint eda 6beint. Ef adili sem er ekKi
gegnsatt hlutafélag en med takmarkada abyrgd, t.d. venjulegt hlutafélag, kaupir hlut i gegn-
sau hlutafélagi, nytur hann ekki ards eda atkvedisréttar og er pad negileg skerding til ad
feela slika adila fra kaupum. Ef slikur agili & hlut i hlutafélagi vid umbreytingu i gegnsett
hlutafélag getur hann krafist pess ad félagid kaupi pann hlut hans og skal sa hlutur metinn
i samreemi vid akvadi 24. gr. laganna sem fjallar um innlausn hluta pegar einn adili hefur
eignast meira en 90% hlutafjar og krefst innlausnar & hlutum annarra hluthafa.

Einu virku hluthafarnir i gegnseeu hlutafélagi, sem hagt er ad kaupa eignarhlut i, eru pvi
gegnse hlutaféldg. bessi regla er endurkvaem (recursiv) og pvi hljota allir virkir eigendur
pessara gegnsaju hlutafélaga sem heagt er ad kaupa hlut i ad vera gegnsa hlutafélég o.s.frv.
petta leidir til pess ad allt eigendatréd eru annadhvort adilar sem ekki er hagt ad kaupa hlut
i eda gegnsa hlutafélog.

Samkveemt 8. mgr. skal gegnsatt hlutafélag birta & netinu lista yfir alla hluthafa sina. par
sem allir (virkir) hluthafar sem haegt er ad kaupa eignarhlut i eru gegnsa hlutafélég verda
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pau, hvert um sig, a sama hatt ad birta lista yfir alla hluthafa sina. Peir hluthafanna sem haegt
er ad kaupa hlut i verda ad vera gegnse hlutaféldg o.s.frv. bessi birtingarregla er endurkveem
og pess vegna liggur allt eigendatré (owners structure) akvedins gegnsas hlutafélags fyrir.
pad gerir kleift ad beita 4kvaedum 3. mgr. (og 4. mgr.) og hindra med afgerandi heetti ad fé
fari i hring i gegnum eignarhald.

pad er spurning hvort ekki eigi ad fela opinberri stofnun ad halda utan um eigendatré allra
gegnserra hlutafélaga pannig ad med audveldum hetti sé unnt ad framfylgja akveedum
pessarar greinar.

f. Um6. mgr.

Samkveaemt pessari malsgrein ma gegnsett hlutafélag einungis eiga i gegnseejum hluta-
félégum. bessi regla er endurkvaem (recursiv) pannig ad pessi détturfélég mega sem gegnsee
hlutaféldg einungis eiga i gegnsajum hlutafélégum o.s.frv. bannig er tryggt ad 6ll félég sem
gegnsatt hlutafélag & hlut i séu gegnse hlutafélog, sem og félog sem pau eiga i 0.s.frv. Pessi
malsgrein dsamt 5. mgr. studlar pannig ad peirri meginreglu ao allt eigendatréd sé gegnsatt
upp Ur og nidur ar ad pvi er vardar eigendur med takmarkada abyrgd og hvergi myndast
hringeignarhald. bad tryggir svo aftur ad haegt er ad framkvama dkvadi 3. mgr. um ad gegn-
seett hlutafélag megi ekki kaupa i eda lana til eiganda sins ef hann er med takmarkada abyrgd
0g pannig er komid i veg fyrir ad fé fari i hringi an fullrar abyrgdar.

g. Um7.mgr.

Akvadi pessarar greinar tryggja ad veigamiklar upplysingar um gegnsatt hlutafélag birtist
& netinu pannig ad aftur megi skapa traust fjarfesta og lanveitenda sem urdu sennilega fyrir
pyngsta hdgginu af hruninu. betta traust er afar mikilvegt til ad fyrirteeki landsins geti fengid
fjarmagn til framkveemda og reksturs, ahattufé eda lansfé.

Gert er rad fyrir ad birtir séu & netinu allir peir hluthafar i gegnseeju hlutafélagi sem eru
med takmarkada abyrgo, p.e. gegnsa hlutafélég og adrir, einnig allir hlutir sem félagid & i
6orum fyrirteekjum sem eiga 6ll ad vera gegnse hlutafélég. Med pvi ad rekja slédina upp i
gegnum eigendatréd med endurkveemum hetti og i gegnum (gegnsa) hlutafélég sem félagio
& hlut i ma med sama heetti finna (gegnse) hlutafélég sem pau eiga hlut i og svo koll af kolli.
pannig er hagt ad fa skyra mynd af 6llu eignarhaldi hlutafélagsins par sem hatta er 4 ad fé
fari i hring. Til ad skapa enn frekara traust geeti verid skynsamlegt fyrir fyrirtaekin ad birta
adra helstu hluthafa p6 ad pess sé ekki krafist.

pa er gerd krafa um ad ymsar upplysingar sem varda hluthafa gegnses hlutafélags séu
birtar a netinu: sampykktir félagsins, skyrslu endurskodanda, arsreikning og sex manada ars-
hlutareikning. Sumar pessara upplysinga hafa ekki legio fyrir, t.d. skyrsla endurskodanda.

h. Um 8. mgr.

Fléknar reglur gilda fyrir almenn hlutafélég um hvengr hlutafé telst vera greitt. Til pess
a0 skapa traust og jafnraedi & milli hluthafa er hér lagt til ad allt hlutafé gegnsaes hlutafélags
verdi stadgreitt med peningum. Pad er lika i samreemi vid upprunalegan tilgang hlutafjar ad
einstaklingur leggi fram fé og takmarki pannig &hettu sina af peim rekstri sem félagid hyggst
stunda.

i. Um9.mgr.

Akvadi pessarar malsgreinar skerpa mjog & abyrgd og skyldum stjérnenda og endur-
skodenda gegnses hlutafélags ad pvi er vardar paer reglur sem gilda sérstaklega um gegnsa
hlutaféldg og getid er i pessari grein. Markmidid er ad almenningur, fjarfestar og lanveitend-
ur geti algerlega treyst pvi ad pessar reglur séu haldnar pvi paer eru undirstada pess trausts
sem naudsynlegt er ad byggja upp.
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Mjog pungar refsingar eru lagdar vid brotum & pessum reglum eda allt ad sex ara fangelsi,
beedi gagnvart pvi ad upplysa ekki eda segja rangt fra peim atrioum sem talin eru upp i 7.
mgr. og ao taka akvordun sem brytur dkveedi pessarar greinar, t.d. med pvi ad kaupa hlut i
eiganda hlutafélagsins eda eigendum hans i eigendatrénu, eda taka ved i slikum hlutum eda
lanatil eda veita tryggingar adila med takmarkadri abyrgd i eigendatrénu. petta er talid naud-
synlegt i 1josi ségunnar pvi baedi fjarfestar (hluthafar) og lanveitendur verda ad geta treyst
pvi ad pessar reglur séu haldnar. bad skal pd undirstrikad ad einungis er att vio akvaedi pess-
arar greinar en ekki 6nnur akvedi laganna pegar ratt eru um brot & upplysingaskyldu eda
0drum reglum.

Skyrar reglur eru settar um abyrgd stjérnarmanna og framkvamdastjora. Abyrgd a4 akvors-
unum helst p6 ad vidkomandi lati seinna af stérfum eda heetti. b6 ad stjornarmadur meeti ekKki
a stjérnarfund ber hann abyrgd & peim akvérdunum sem par eru teknar nema hann hafi
sannanlega bodad varamann sinn fyrir sig & fundinn. Ef hvorugur, stjérnarmadur og vara-
madur, getur meett & fundinn af évidradanlegum asteedum bera peir p6 ekki abyrgo a akvoro-
unum fundarins. Hér er eingdngu att vid dkvardanir sem taka til pessarar greinar sem varoa
gegnsa hlutafélég sérstaklega.

Ef stjornarmadur er 6sattur vid &kvordun stjdrnar og greidir atkveaedi gegn henni en verdur
undir i atkveedagreioslu getur hann bokad andstodu sina og ber stjérninni ad birta hana strax
& heimasidu félagsins og kynna hana a nasta félagsfundi. Ber hann pa ekki abyrgd & akvoro-
un stjérnar. Pannig er skapadur farvegur fyrir pa stjornarmenn sem ekki fella sig vid akvoro-
un meiri hluta stjérnar ad pvi er vardar pessa grein og tti ad koma algerlega i veg fyrir pad
a0 pessar reglur séu brotnar. Sama regla gildir fyrir endurskodanda sem kemst ad pvi ad
pessar reglur séu brotnar. Hann getur krafist pess ad bokun sin eda skyrsla verdi birt strax &
heimasidu félagsins og & nasta félagsfundi og telst hann pa hafa gert skyldu sina.

Endurskodandi skal strax ad loknu kjori stjornar sannanlega kynna fyrir nykjorinni stjorn
og framkvaemdastjora pa abyrgo og skyldur sem pessi grein leggur peim & herdar og pa jafnt
fyrir peim stjornarmdénnum sem eru endurkjérnir. Pannig er pad lagt i hendur endurskodanda
félagsins, sem starfar fyrir alla hluthafa, ad sja til pess ad allir adilar séu upplystir um abyrgd
sina og skyldur. Ursdgn stjérnarmanns eda endurskodanda getur ekki tekid gildi fyrr en baid
er ad kjosa nyjan stjornarmann eda velja nyjan endurskodanda. Réttur peirra til bokunar sem
getid er um hér ad framan verndar pa fyrir &byrgo & &kvérounum stjérnar.

j- Um 10. mgr.

pessi malsgrein fjallar um breytingu & venjulegu hlutafélagi yfir i gegnsett hlutafélag og
ofugt. par sem breytingin yfir i gegnseett hlutafélag getur haft alvarlegar afleidingar fyrir pa
hluthafa sem eru med takmarkada abyrgd og ekki eru gegnsa hlutafélég, p.e. ad missa ards-
og atkvaedisrétt, er gerd krafa til pess ad sterkur meiri hluti hluthafa standi ad breytingunni
eda 90%. Pad er sami meiri hluti og getur krafist innlausnar hlutafjar skv. 24. gr. Sja nanar
umfjéliun um 5. mgr.

Ljost er ad audvelt er ad breyta hlutafélogum sem eru alfarid i eigu banka eda sj6da eftir
hrunid i gegnsa hlutaféldg. bad geeti verid lidur i pvi ad setja pau & markad og bda pannig
til traust hja veentanlegum fjarfestum. pad geeti hvatt fleiri til ad fjarfesta og haekkad verdid.
Eins ttu slik félog audveldari adgang ad lansfé.

Sému krofur eru gerdar til breytinga & gegnsaju hlutafélagi yfir i venjulegt hlutafélag og
er astedan su ad fjarfestar gaetu hafa keypt hluti i félaginu einmitt vegna pess ad pad var
gegnsatt og naut pess vegna trausts. Eins purfa lanveitendur ad treysta pvi ad ekki sé verid
aod flytja hlutafélég a milli forma & audveldan hatt. betta nyja form hlutafélaga er sett 4 lagg-
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irnar til ad baa til traust baedi hja fjarfestum og lanveitendum. beir sidarnefndu munu vaentan-
lega setja i lanasamninga sina uppsagnarakveadi tengt slikri breytingu.

Um b-1id (164 gr.).

Greinin er skyrd hér ad framan undir athugasemdum vid 1.-9. gr.

Um 11. og 12. gr.
Greinarnar parfnast ekki skyringa.

Fylgiskjal I.

Daemi um fjarstrauma sem fara vidstodulitid i hringi
en breyta eignarhaldi, eigin fé og jafnvel hagnadi.

Hér & eftir eru nefnd nokkur deemi um veilu i hlutafélagaforminu. Sum eru mjog ykt til ad
syna med skyrum hatti i hverju vandinn er félginn.

Deaemi 1. Krosseignarhald. Tvo hlutafélég A hf. og B hf. eru hvort med hlutafé 10 millj.
kr. Adalfundur A hf. dkvedur ad auka hlutafé sitt um 90 millj. kr. til ad kaupa & 90 millj. kr.
hlut i B hf. Hlutafjaraukningin er seld & genginu 1,0. Sama akvedur hluthafafundur hja B hf.
Svo kaupir stjérn A hf. hlutinn af B hf. en selur B hf. jafnframt allt (tbod sitt sem er jafnverd-
matt. Sama gerir stjorn B hf. Eftir pessar adgerdir reedur stjorn A hf. 6llu (90%) i B hf., kys
alla stjérnina og getur breytt 6llum sampykktum. Stjérn B hf. reedur a sama hatt 6llu hja A
hf. bao eru stjérnirnar sem rada 6llu en upphaflegir hluthafar hafa ekkert ad segja. Eigid fé
A hf. vex um 90 millj. kr. pvi félagid & nd 90 millj. kr. eign i hlutabréfum og eigin hlutabréf
teljast ekki til skuldar. Sama gerist med B hf. Badi félogin geta tekid lan Gt & pessa eign po
ad hun sé i reynd ekki til, af pvi ad ef pau keyptu eigin bréf til baka pa eru eigin bréf verdlaus
i hendi hlutafélags. (Pad getur endalaust gefid Ut eigin bréf.) Hagnadur beggja félaga virdist
vaxa pvi A feer 90% af hagnadi B og 90% af honum fer aftur til B. bannig fer 10% af hagnadi
B til upphaflegra hluthafa, 9% situr eftir i A og 81% fzr pad til baka, sem eykur hagnad
nasta ars.

pessi veila i hlutafélagaforminu er ad sjalfsdgou aldrei notud svona greinilega né i einu
skrefi. Oft er fleiri hlutafélégum skotid inn i myndina til ad fela ahrifin. Gott deemi um petta
voru Kaupping hf. og Exista hf. (adur Meidur hf.) sem attu um 20% hvort i 66ru. Eigid fé
peirra jokst um tugi milljarda kréna og Ut & pa eign fengust lan p6 ad hun veri i reynd alls
ekki til! Stjérn hvors félags réd umtalsveroum hluta af stjornarménnum hins félagsins. bad
vald var tekid fra hinum almenna hluthafa.

Deaemi 2: Radeignarhald. Gunnar & 10 millj. kr. og stofnar hlutafélag A hf. med 10 millj.
kr. hlutafé sem Gunnar greidir med peningum. P4 & Gunnar hlutabréf ad veromaeti 10 millj.
kr. og A 410 millj. kr. i peningum. Eign i pjéofélaginu hefur vaxid um 10 millj. kr.! A stofn-
ar hlutafélag C hf., sdmuleidis med 10 millj. kr. hlutafé sem pad greidir med peningum.
Gunnar og A eiga pa hvort um sig 10 millj. kr. i hlutabréfum og C & 10 millj. kr. i peningum.
Eign i pjéofélaginu hefur aukist um 20 millj. kr. NG kaupir C hlutabréfin i A af Gunnari 4 10
millj. kr. og pa er Gunnar buinn ad fa peningana sina til baka! Gunnar kaus sjalfan sig og vini
sina i stjorn A sem aftur kaus sama félk i stjérn B sem kaus sama folk i stjorn C sem aftur kys
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stjorn A! Oll prja hlutafélégin A, B og C eru pa med 10 millj. kr. eigid fé hvert um sig p6 ad
engir fjarmunir séu neins staoar!

Endurskodunarreglur taka & pessum vanda med samstaedureikningsskilum p6 ad erfitt geti
verid ad finna hvert félaganna er modurfélag. Til ad komast hja samstaedureikningum stofnar
Gunnar sex hlutafélog Al, A2, A3, A4, A5 og A6 med 6 millj. kr. hlutafé hvert. (Alls 36
millj. kr.) pau félég stofna svo sex hlutafélég B1, B2, B3, B4, B5 og B6 med 6 millj. kr.
hlutafé hvert pannig ad Al a 1 millj. kr. (16,7%) i hverju félaganna B1, B2, B3, B4, B5 og
B6 og sama gerist med A2 og 6ll hin Ai hlutafélégin. Svo stofna 6ll Bi hlutafélégin sex Ci
hlutafélog 4 sama hatt og at.d. B4 1 millj. kr. eda 16,7% i hverju hlutafélaganna C1, C2, C3,
C4, C5 og C6.

A0 lokum kaupa hlutafélégin Ci hlutafé Gunnars i hlutafélégunum Ai pannig ad C1 kaupir
1 millj. kr. (16,7%) i hverju hlutafélaganna Al, A2, A3, A4, A5 og A6 og sama gerir C2
o.s.frv. Gunnar er buinn ad fa sinar 36 millj. kr. til baka. NG er ekki krafist samstaedu-
reikningsskila og pad sem meira er: félégin eru 611 6had pvi pau eiga minna en 20% hvert i
00ru. bessi 18 hlutaféldg synast hvert um sig vera med eigio fé 6 millj. kr. en samt eru engir
fjarmunir i 6llu deeminu! Svo getur hvert pessara hlutafélaga hafid rekstur med pvi ad taka
lan Ut 4 eigio fe sitt, 6 millj. kr., sérstaklega a peim timapunkti pegar pad var med petta eigid
fé sitt sem lausafé. Ef lanveitandi eda endurskodandi skodar t.d. eitt af pessum hlutafélégum,
t.d. B3, pa virdist allt med felldu. Sex adilar Al, A2, A3, A4, A5 og A6 eiga pad ad jofnu
(16,7%). beir eru allir 6hadir, eiga minn en 20% hver i 6drum. Peir hafa greitt inn hlutafé,
1 millj. kr. hver. Eigid fé B3 er gott pvi pad a 1 millj. kr. hlutafé (16,7%) i sex hlutafélégum
C1, C2, C3, C4, C5 og C6 sem &ll hafa gott eigio fé, 6 millj. kr. Endurskodandinn eda lan-
veitandinn getur ekki séd ad Ci eiga i eigendum B3, p.e. Ai. bess vegna parf prjar kynslodir,
Ai, Bi og Ci til ad dylja slddina. Ekkert er p6 6léglegt vid pessa uppbyggingu ad 6breyttum
I6gum. bad parf sex hlutaféldg i hverja kynsldd pannig ad o6ll félégin séu 6had.

Inn i pessa kedju af eignarhaldi ma svo gjarnan skjota lanveitingum. B2 gati pannig lanad
Gunnari (eda einhverjum &drum) 1 millj. kr. til ad kaupa hlutabréf i C5 med vedi i hluta-
bréfunum. (Athugid ad Gunnar er ekki hluthafi i neinu hlutafélaganna pé ad hann radi peim
ollum?)

Hegt er ad blanda 6llum pessum deemum saman, krosseignarhaldi, lanveitingum og rad-
eignarhaldi. Engin takmaork eru fyrir uppfinningarseminni. T.d. voru Ian bankanna til starfs-
mannatil kaupa & hlutabréfum i viokomandi banka blanda af lanveitingu og krosseignarhaldi,
sérstaklega ef starfsmadurinn hafdi stofnad einkahlutafélag til ad taka 1anid og kaupa hlutinn.
Anrifin voru pau sému og hér hefur verid lyst. Eigid fé bankans 6x um séluna pvi skulda-
bréfid er eign i békum bankans en hlutaféd er ekki skuld. Starfsmadurinn fékk &hrif & stjorn
bankans og ahrif upphaflegra (smarra) hluthafa dvinudu ad sama skapi. Lan sparisjéda (eda
tengdra banka) til kaupa a stofnbréfum virka eins nema par er um stofnbréf ad raeda og oft
med persénulegri abyrgd stofnfjareigandans. Litlu mali skipti hvort fjarhaedin sem um raedir
var 100 millj. kr. eda 200 millj. kr. pvi ad han for i hring en hin hafoi veruleg &hrif & véld
og gat haft storkostleg ahrif a eignamyndun ef gengid haekkadi.
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Fylgiskjal I1.
Eftirgreindar upplysingar eru fra Verdbréfaskraningu islands. Verdmati hlutabréfa er

midad vid 1. juli 2008 sem urdu sidan verdlaus. EkKi liggja fyrir sambarilegar upplysingar
um stofnbréf sparisjéda en par var einnig um ad reeda umtalsvert tap einstaklinga, melt i

tugum milljarda kréna.

Verkefni: Gengistafla
Finna samanlagt veromeeti eignar hverrar kennitdlu einstaklinga yngri Dagsetning 27. juni 2008
en 65 éra i skradum hlutafélégum sem voru med veromeeti 1. juli 2008 Kaupping 770
en voru verdlaus sidar. Finna fjélda peirra og samanlagda eign peirra Landsbankinn 23,35
& nedangreindum bilum. Glitnir 15,65
Finna sama fyrir pa sem eru 65 &ra og eldri (feedda 1943 og fyrr). Atorka 6,44
Finna sama fyrir fyrirteeki/logadila (fyrirtaeki, lifeyrissjodir, Avion 14,3
safnreikningar o.fl.). Exista 7,6
Straumur 9,96
Bakkavér 29,25
™ 46
Einstaklingar  |Einstaklingar feeddir
feeddir fyrir 1944 1944 og sioar Logadilar Samtals
Fjoldi
0-1 millj. kr. 7.336 33.204 920 41.460
1-3 millj. kr. 2.816 5.769 271 8.856
3-6 millj. kr. 1.351 2.044 136 3.531
6-10 millj. kr. 634 847 89 1.570
10-20 millj. kr. 423 651 109 1.183
20-50 millj. kr. 191 293 93 577
yfir 50 millj. kr. 96 190 287 573
Samtals 12.847 42.998 1.905 57.750
Veromaeti
0-1 millj. kr. 2.290.394.839 7.468.460.920 224.685.185 9.983.540.944
1-3 millj. kr. 5.039.106.764 9.881.837.329 479.391.642 15.400.335.735
3-6 millj. kr. 5.669.149.311 8.664.703.056 577.567.663 14.911.420.030
6-10 millj. kr. 4.861.896.162 6.529.318.083 720.819.753 12.112.033.998
10-20 millj. kr. 5.809.506.342 8.907.381.627 1.577.440.022 16.294.327.991
20-50 millj. kr. 5.794.164.532 8.846.264.309 2.970.700.324 17.611.129.165
yfir 50 millj. kr. 15.140.965.543 88.054.150.026 | 1.247.614.902.314  1.350.810.017.883
Samtals 44.605.183.493 138.352.115.350 | 1.254.165.506.903 | 1.437.122.805.746
Medaltal
0-1 millj. kr. 312.213 224.927 244223 240.799
1-3 millj. kr. 1.789.456 1.712.920 1.768.973 1.738.972
3-6 millj. kr. 4.196.262 4.239.092 4.246.821 4.223.002
6-10 millj. kr. 7.668.606 7.708.758 8.099.098 7.714.671
10-20 millj. kr. 13.734.058 13.682.614 14.471.927 13.773.735
20-50 millj. kr. 30.335.940 30.192.028 31.943.014 30.521.888
yfir 50 millj. kr. 157.718.391 463.442.895 4.347.090.252 2.357.434.586
Samtals 3.472.031 3.217.641 658.354.597 24.885.243
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Peim sleppt sem tépudu meira en 50 millj. kr. veromaeti: \
Einstaklingar  |Einstaklingar feeddir ‘
|

feeddir fyrir 1944 1944 og sioar Allir einstaklingar

Fjoldi 12.751 42.808 55.559
Heildarupphad 29.464.217.950 50.297.965.324 79.762.183.274
Medaluppad 2.310.738 1.174.966 1.435.630

Samkvaemt pessu var heildartap hluthafa i pessum 12 skradu hlutafélogum 1,437 milljaro-
ar kr. (nanast landsframleidsla Islands!). Langstersti hluti pessa taps, eda 1.351 milljardur
kr., var tap einstaklinga (186 talsins) og ldgadila (287 talsins) sem t6pudu hver meira en 50
millj. kr. bessi mikla eign byggdist hugsanlega ad hluta a radeignahaldi eda lanveitingum.
Eftir stendur 86 milljarda kr. tap peirra sem attu minna en 50 millj. kr. hver. petta voru
55.559 einstaklingar sem t6pudu alls 80 milljoréum kr. eda ad medaltali 1,4 millj. kr. og
1.618 légadilar sem topudu 6 milljéroum kr. eda ad medaltali 4 millj. kr. Rétt er ad benda a
ad pessar eignir hofdu eins og margar adrar eignir haekkad umtalsvert nastu arin fyrir hrunid.
Ekki fengust upplysingar um tap stofnfjareigenda i sparisjodum en pad hleypur a milljérdum
krona og hefur valdid miklum vandraedum hja fjolda heimila. EKki er heldur haegt ad fa upp-
lysingar um gjaldprota 6skrad fyrirteki en par hafa einstaklingar eflaust tapad umtalsverdum
fjirmunum sem hlutafé. Eru pa dtaldar krofur byrgja og annara smeerri lanveitenda.



