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Efni: Drog ad frumvérpum um hlutaféldég og einkahlutafélog

Med visan til upplysinga & heimasidu raduneytisins sendir Verslunarrdd hér med
umsogn um drdg ad frumvorpum til breytinga & 16gum um hlutafélég nr. 2/1995 og
einkahlutafélog nr. 128/1994. Verslunarrad gerdi i september athugasemdir vid skyrslu
nefndar um stefnumotun islensks vidskiptaumhverfis en nidurstédur nefndarinnar
virdast liggja til grundvallar ofangreindum frumvérpum. Verslunarrad hefdi viljad sja i
skyrslunni almenna umfjéllun um kosti og galla annars vegar lagasetningar (hard law)
og hins vegar 6skuldbindandi reglna eins og t.d. leidbeininga Verslunarrads islands,
Kauphallar Islands og Samtaka atvinnulifsins (soft law). | Danmdrku og Bretlandi hefur
leidbeiningaleidin verid farin. | bréfi til idnadar- og vidskiptaradherra, dags. 16.
september, koma fram sjonarmid radsins um skyrsluna og bent & p4 moguleika sem
Leidbeiningar um stjérnarhetti fyrirteekja bjoda upp & til pess ad efla og styrkja
islenskt vidskiptaumhverfi. bau sjonarmid eiga enn vid ad mati radsins og fylgir bréfid
umsogn pessari. Verslunarrad vill hins vegar einnig koma ad sjonarmidum vegna
einstakra akvaeda frumvarpanna og koma um leid ad abendingum um &skilegar
breytingar & hlutafélagaloggjofinni. Umsogn pessi er pvi i premur hlutum. Fyrst er gert
grein fyrir hugmyndum radsins sem getu leitt til farsellar nidurstédu af endurskodun
laga um hlutafélog og einkahlutaféldg. Pa setur radid fram athugasemdir um einstakar
greinar frumvarps til breytinga a 16gum um hlutafélég og einkahlutafélég. Ad lokum er
svo kafli um breytingar a 16ggjofinni sem Verslunarrad telur askilegar en frumvorpin
fjalla ekki um.

Forsendur lagabreytinga

NG er rétt halft ar sidan Verslunarrad islands (VI), Kauphéll islands og Samtok
atvinnulifsins  kynntu Leidbeiningar um stjornarhatti  fyrirteekja. Viobrogo
forsvarsmanna fyrirteekja hafa verid mjog god samkveemt athugun Verslunarrads. Oll
skradu fyrirteekin i Kaupholl islands, sem jafnframt eru adilar ad Verslunarradi, hafa
tekid pessar leidbeiningar til umraedu med pad ad markmidi ad fylgja peim ad hluta eda

“ Leidbeiningar um stjérnarhztti fyrirteekja, Gtgefnar 2004 af Verslunarradi Islands, Kauphéll islands og
Samtékum atvinnulifsins.



Ollu leyti. P4 hafa 6ll hin 6flugu islensku fyrirteeki sem starfa i alpjédlegu umhverfi
tekid upp morg af peim atrioum sem nefnd eru i leidbeiningunum.

Kaupholl Islands hefur akvedid ad gera Leidbeiningar um stjornarhatti fyrirtekja ad
hluta sins regluverks sem pydir ad skrad fyrirteeki purfa ad framfylgja leidbeiningunum
eda gera grein fyrir pvi & markadi hvers vegna pau geri pad ekki.

Utgéfa leidbeininga um stjornarheetti byggdi & nokkrum grundvallarpattum eins og
starfskjorum, ohadi stjérnarmanna og undirnefndum stjérnar o.fl. Edlilega matti gera
rdd fyrir gagnrynni umraedu um einstakar greinar leidbeininganna. Pydingarmest er pé
ad margar stjornir hafa tekid til umraedu hlutverk sitt og stddu einstakra stjérnarmanna.
Leidbeiningarnar eru pvi ordnar pattur i baettu verklagi og stjérnarmenningu hérlendis.
pannig er vidskiptalifid ad na arangri i pvi ad haekka viomidin an pess ad skerda
naudsynlegan sveigjanleika i rekstri og stjornun fyrirteekja. Fyrir nokkrum arum hefdi
ekki pott asteda til ad upplysa um pad sérstaklega ad stjornarmenn skrads fyrirtekis
veru einnig i 6drum stérfum fyrir sama fyrirteeki og hvernig starfskjor veeru akvedin
svo eitthvad sé nefnt. NU purfa upplysingar af pessu tagi ad liggja fyrir og verklag
stjorna er ordid skyrara. Augljést er ad fyrirtekin sjalf og eigendur peirra hafa mikilla
hagsmuna ad geeta ad pessi mal séu i godu horfi.

Fjogur atridi verda sérstaklega gerd ad umfjollunarefni:

Mork olikra félagsforma og steerd fyrirteekja
Rannsokn & stoédu hluthafa i litlum fyrirteekjum.
Leidbeiningar um stjornarheetti skradra fyrirteekja
Leidbeiningar um stjérnarheetti 6skradra fyrirtekja

el NS >

1. Mork olikra félagsforma og steero fyrirteekja

Asteda pess ad morg akvadi eru sett i frumvarpsdrogin sem snerta pusundir
islenskra fyrirteekja er an efa st ad markalinur milli einkahlutafélaga og hlutafélaga
eru 6skyrar. Af toflu & bls. 78 i skyrslu um islenskt vidskiptaumhverfi ma draga pa
alyktun ad moénnum heetti til ad gera litinn sem engan greinarmun & milli pessara
félagaforma. I toflunni er nefnilega ekki ad finna sundurlidadar t6lur um fj6lda
hlutafélaga, skradra hlutafélaga og einkahlutafélaga, heldur einungis sameiginlegan
fjolda peirra.

Hér a landi tidkast pad ekki endilega ad stor fyrirteki séu hlutafélog og oll litil
fyrirteeki einkahlutaféldg eins og po var gert rad fyrir pegar 16g um einkahlutafélog
voru sett. | raun vantar upplysingar um petta hér & landi og ennfremur vantar
upplysingar um heildarhlutafé, veltutdlur élikra rekstrarforma og helstu tegundir
atvinnurekstrar. Auk pess er askilegt ad fyrir liggi fjoldi hluthafa hlutafélaga annars
vegar og einkahlutafélaga hins vegar. Verslunarrdd leggur til ad gert verdi med
itarlegum heetti grein fyrir pessum atrioum adur en hugad verdi ad lagasetningu.
Ljost er ad ymis sjonarmid sem eiga vel vido um félog skrdd & markadi eiga sidur og
jafnvel engan veginn vid um 6skrad hlutaféldg og einkahlutafélog. |
nagrannaléndum okkar hefur &hersla verid 16gd & ad greina & milli skradra félaga,



6skradra hlutafélaga og einkahlutafélaga, sbr. Adgerdarasetlun ESB fra mai 2003.
par er ahersla 16gd & skrad hlutafélog og ofravikjanlegar og ipyngjandi reglur um
einkahlutaféldg skornar nidur. Verslunarrad telur edlilegt ad skodad verdi hvort setja
megi sérstok akvedi i hlutafélagalog um skrad félég og hvort askilegt sé ad skilja
meira a milli hlutafélaga og einkahlutafélaga.

2. Rannsdkn & st6ou hluthafa i litlum fyrirteekjum.

[ vidraedum Verslunarrads vid fulltrda raduneytis og i kynningu nefndar radherra um
islenskt vidskiptaumhverfi hefur verid gefid i skyn ad morg demi megi nefna um
skort & minnihlutavernd i litlum fyrirteekjum sem hafi badi leitt til pess ad
einstaklingar urdu illa ati vegna patttoku i litlum fyrirteekjum og ad par med hafi
ahugi einstaklinga almennt & fyrirtekjapatttoku minnkad. A peirri forsendu er pvi
haldid fram ad beett 16ggjof geti aukid minnihlutavernd i litlum fyrirteekjum og beett
samkeppnisstodu Islands. Fulltriar fyrirteekja hafa hins vegar lyst pvi yfir ad hér sé
verid ad ipyngja pusundum litilla og medalstérra fyrirteekja vegna tiltélulegra farra
deema um misbeitingu meirihlutavalds i fyrirteekjum.

I 1j6si pess ad frumvarpid gengur lengra i ymsum efnum en pekkist i naer 6llum
samkeppnisléndum okkar, hlytur ad vera mikilvaegt ad leita svara vio umfangi pessa
vanda. bad hlytur ad vera kappsmal allra peirra, sem um pessi mal fjalla, ad &dur en
I6g eru sampykkt, sé gerd uttekt & stédu minnihluta i 6skrddum fyrirtekjum.
Verslunarrdd er reidublid til ad standa ad slikri athugun i samréddi vid
vidskiptaraduneyti og ad stefnt verdi ad pvi ad peirri vinnu ljuki & haustmanudum
2005. | framhaldinu er edlilegt ad adilar vidskiptalifsins og raduneytid radi
nidurstédurnar og hvort og hvernig bregdast eigi vid peim.

3. Leidbeiningar um stjornarheetti skradra fyrirtaekja

Hvergi i hinum vestreena heimi eru til stadar jafn itarleg lagadkveedi um starfsemi
Oskradra fyrirteekja og gert er rad fyrir i frumvarpi vidskiptaradherra. Reglur um
starfsemi eiga fyrst og fremst vid um skrdd félog og Leidbeiningar um stjornarhatti
fyrirteekja og reglur Kauphallar eru na pegar itarlegri hérlendis hvad petta vardar en
pekkist i flestum Evrépulondum.

Eins og fram hefur komid i vidreedum fulltria nefndar um stjérnarhatti fyrirteekja
vid rdduneytid er i neer Ollum l6ndum sem vid berum okkur saman vid (ad
Danmdrku undanskilinni) samberileg lagadkvaedi um stjornarformenn og eru i
islensku hlutafélagalégunum i dag. Um hlutverk stjérnarformanns og verkaskiptingu
hans og framkveemdastjora er hins vegar fjallad i leidbeiningum um stjornarheetti i
nokkrum l6ndum.

Verslunarrad telur edlilegt ad skyr verkaskipting sé & milli stjornarformanns og
framkveemdastjora i fyrirteekjum og ad hluthafar og markadurinn geri sér grein fyrir
pvi. Fyrirhugud er endurskodun Leidbeininga um stjornarhatti fyrirteekja sem a ad
koma til framkveemda &rid 2005. Verslunarrad leggur til ad nefnd um stjérnarheetti



skodi gaumgefilega hvernig hugsanlegt sé ad taka & verkaskiptingu
stjornarformanns og framkvemdastjora i Leidbeiningum um stjornarheetti
fyrirteekja. Forsenda pess er pé st ad peirri 6vissu sem almennt lagaakvaedi um petta
efni getur skapad verdi eytt.

Eftirfarandi er pyding a nokkrum malsgreinum ur leidbeiningum um stjornarheetti i
6drum I6ndum og snerta verksvid stjornarformanns og framkvemdastjora. Ad mati
Verslunarrads er edlilegt ad pessar hugmyndir liggi til grundvallar i peirri vinnu
sem fara parf fram & endurskodun Leidbeininga um stjornarhetti fyrirtekja.

a. Tvo eru pau hlutverk, sem hast ber hja 6llum félégum, hlutverk
stjornarformanns hvers hlutverk pad er ad styra stjorninni og hlutverk
framkvaemdastjora, sem er ad annast daglegan rekstur félagsins.

b. Stjorninni ber ad setja skyrar skriflegar reglur um hvernig abyrgd og
verkum er skipti milli stjornarformanns og framkvamdastjora.

c. Stjérnarformadur ber abyrgd a pvi ad stjornin virki & vidunandi hatt og
ad stjornin sinni stérfum sinum sem best hin mé& og pvi er naudsynlegt
ad skrifleg starfslysing liggi fyrir um stérf og abyrgd stjornarformanns
og hvernig atlast er til ad hann sinni storfum sinum.

d. Verkaskipting innan yfirstjornar félagsins, p.e. milli stjornar og
framkvaemdastjora, parf ad liggja fyrir pannig ad skyrt sé hver ber
abyrgd a hverju.

e. Eitt af pydingarmestu hlutverkum stjérnarinnar er ad skiptast a
skodunum & hreinskiptinn hatt vid framkvemdastjora pegar til umraedu
eru stefnumarkandi akvardanir um framtidarstefnu félagsins.

f. Pper upplysingar sem framkvaemdastjori leggur fyrir stjorn purfa baedi ad
berast timanlega og vera i pvi formi og af peim gaedum ad stjornin geti
gegnt storfum sinum pannig ad vel verdi vid unad.

Verslunarrad leggur til ad frestad verdi lagasetningu um atridi er vardar
stjornarhetti skrédra fyrirteekja og haegt er ad setja i leidbeiningar, par til fyrir
liggur reynsla af Leidbeiningum um stjérnarhetti fyrirteekja og peim fyrirmaelum
sem Kauphdllin mun setja i framhaldi af peim.

4. Leidbeiningar um stjornarheetti 6skradra fyrirtekja

[ framhaldi af frumkvadi Verslunarrdds um Leidbeiningar um stjornarhetti
fyrirteekja hefur komid fram ad radid hefur dhuga & pvi ad leita samstarfs vid adra
adila i vidskiptalifinu um gerd sérstakra leidbeininga um stjornarhetti 6skradra
fyrirtekja. Finnska verslunarradid vinnur ad slikum leidbeiningum um pessar
mundir og fyrir liggja itarlegar hugmyndir i Bretlandi um stjornarhatti
fjolskyldufyrirteekja (Family Firms and Their Governance. Hofundur er Sir Adrian
Cadbury).

| stad lagaboda yrdu fyrirtaeki hvott til pess ad setja sér eigin leidbeiningar sem snla
m.a. ad peim pattum sem fjallad er um i frumvarpsdrogunum. Med leidbeiningum fa
fyrirteekin og eigendur peirra edlilegt svigram til pess ad mdta starfsreglur sinar ad



adsteedum hvers fyrirteekis fyrir sig til hagsbdta fyrir eigendur sina. Slikar
leidbeiningar mundu og audvelda litlum hluthofum ad geta hagsmuna sinna.
Audvitad er ljost ad adhald markadarins verdur ekki med sama hetti og hja skradum
fyrirtekjum. Hins vegar er ljost ad m.a. vidskiptaadilar og lanadrottnar minni
fyrirteekja og audvitad eigendur hafa af pvi hag ad slikar leidbeiningar séu til stadar
og ad fyrirtekin geti snidid sér stakk eftir vexti.

Verslunarrad hvetur til pess ad vidskiptaradherra ihugi pennan maéguleika vardandi
Oskrad félog. Leidbeiningar um stjornarheetti dskradra félaga geta studlad ad beaettum
stjérnarhattum og minnihlutavernd an pess ad skerda svigrum fyrirteekja til ad snida
sinar starfsreglur ad Olikum adstedum og umfangi fyrirteekjanna. Verslunarrad
bydst til ad kynna fulltrGum raduneytisins pessar hugmyndir nanar.

Frumvarp til laga um br. & I6gum um hlutafélog

1. gr. (og par med einnig 8. gr.).

Gert er rad fyrir ad tilkynna skuli um frambod til stjornar hlutafélags skemmst fimm
dogum fyrir hlutahafafund par sem kjosa a félagsstjérn. Hér a landi hefur pad tidkast hja
morgum felégum ad menn lysi frambodi sinu til stjornar a sjalfum hlutahafafundi.
Akvadi um lagmarks frambodsfrest felur pvi i sér umtalsverdar breytingar fyrir sum
félog en ekki eru feerd rok fyrir pvi ad naudsynlegt sé med pessum heetti ad gera 6llum
hlutafélégum ad vidhafa svo langan lagmarksfrest.

pa er kvedid & um itarlega upplysingagjof i tilkynningu til frambods til stjornar i 6llum
hlutafélogum. Akvaedi um skyldu til upplysinga um hagsmunatengsl er 6ljost og geti
verid tulkad afar ramt, einkum i ljési pess litla samfélags sem island er. Skilgreina parf
hvad geti talist hagsmunatengsl. ba verdur ad hafa i huga ad adilar i stjérnarkjori geta
ekki alltaf upplyst um hagsmunatengsl vid helstu vidskiptaadila. Pad & vid ef
vidkomandi frambjodandi hefur ekki att adild ad stjérninni adur og hefur ekki adgang
ad upplysingum um rekstur félagsins. Auk pess geta upplysingar um helstu
vidskiptaadila verid bundnar bankaleynd eda i einstokum tilvikum talist til
innherjaupplysinga. Akvaedid getur pvi hugsanlega takmarkad moguleika ahugasamra
frambj6denda.

I greininni er félagsstjorn svo falid ad meta gildi frambods til stjérnar. bad hlytur ad
teljast 6heppilegt ad sitjandi stjorn hafi slikt hlutverk med héndum.

I Leidbeiningum um stjornarheetti fyrirtekja er fjallad itarlega um 6hadi stjornarmanna
og upplysingagjof til stjornar.

Verslunarrad islands telur edlilegra ad akvaedi um upplysingagjof séu i leidbeiningum
fyrirtekja.

2. 9r.

I nGgildandi 16gum er lagt bann vid pvi ad framkvaemdastjori félags verdi kosinn
stjornarformadur i pvi. Framkvemdastjori skal annast daglegan rekstur og dvanalegar
og mikilshattar radstafanir falla ekki par undir, t.d. stefnumdtun og meiri hattar
samningar. | frumvarpinu er formanni félagsstjornar ekki heimilt ad taka ad sér énnur



storf fyrir félagio en pau sem ,,teljast edlilegur hluti“ starfa hans sem stjérnarformanns,
ad undanskildum ,,einstokum verkefnum” sem félagsstjornin felur honum ad vinna fyrir
sig. EKKki er tilgreint hvad teljast megi edlilegur hluti starfa stjérnarformanns, en fram
kemur i frumvarpinu ad medal islenskra fyrirteekja sé verkaskipting milli
stjornarformanns og framkvemdastjora nokkud skyr; framkvemdastjori sinni
verkefnum sem Iata ad daglegum rekstri en stjornarformadurinn sinni  6drum
verkefnum, t.d. stefnumotun, meiri hattar samningum o.s.frv. Sidar er tekid fram ad pad
geti verid alitamal hvort slik verk falli undir edlilegt verksvid stjornarformanns. Gera
verdur paer krofur til lagafrumvarpa ad pau veki ekki upp fleiri spurningar en peim er
&tlad ad svara.

Verslunarrad Islands telur mjog varasamt ad skapa Ovissu um stodu stjornarformanna
fyrirtekja eins og akvaedid augljoslega gerir. Verslunarrad islands hefur bent & ad
hlutverk stjérnaformanns sé ad vinna ad hagsmunum félagsins, mota stefnu og vinna ad
vexti pess. | athugasemdum i greinargerd er sagt ad pad tidkist hér & landi ad
stjornarformadur sé jafnframt medal a&dstu stjérnenda fyrirteekis og sinni daglegum
storfum fyrir pad og sé titladur starfandi stjornarformadur. Verslunarradd telur pennan
skilning & storfum peirra stjérnarformanna sem sinna t.a.m. Gtras fyrirtekis ekki
edlilegan. 1 frumvarpinu er tekid fram ad hagt sé ad na fram samberilegri
verkaskiptingu &n starfandi stjornarformanns, t.d. med pvi ad hafa tvo eda fleiri
framkvemdastjora og skipta med peim verkum. beir stjérnaformenn sem kalla ma
starfandi i dag sinna augljéslega ekki pvi sem fellur undir storf framkvemdastjora,
b.e.a.s. peir annast ekki daglegan rekstur. Vissulega geta morkin milli daglegra starfa og
annarra verid 0ljos en pd ma ljost vera ad hlutverk stjornarformanns er avallt vidameira
en pad ad boda til stjérnarfunda og styra peim.

Ein meginroksemdin fyrir pvi ad breyta naverandi fyrirkomulagi hefur verid nefnd su
ad eitt af hlutverkum stjérnarformanns sé ad styra eftirliti med félaginu og ad starfandi
stjornarformadur geti ekki sinnt pessu hlutverki sinu nagilega vel. Stadreyndin er hins
vegar énnur. begar litid er & islenskan markad kemur i ljos, ad pau félog sem hafa & ad
skipa starfandi stjérnarformanni eru einmitt pau félég sem eru leidandi i markvissu
eftirliti & sinu félagi.

[ Bretlandi hefur markadurinn einkennst reglum sem stafa af frumkvadi markadarins
sjalfs. Markadurinn starfar eftir &kvednum almennum I6gum en skipar sér eftirlitsadila
sem setur nanari reglur, hefur eftirlit med pvi ad peim sé fylgt og hefur burdi til pess ad
fylgja pvi eftirliti eftir. Helsti kostur pessa fyrirkomulags er sveigjanleiki. Markadurinn
hefur miklu betri tok a pvi ad meta hver préunin er og bregdast vid henni med skjotari
og markvissari hetti heldur en rikisvaldid getur gert med lagabodum. I Bretlandi tidkast
ad stjornarformenn geta verid starfandi eda ekki, rétt eins og gilt hefur hingad til a
Islandi. Hefur verid litid svo 4 ad pad sé undir fyrirteekjunum sjalfum komid hvernig
bau telji stjorn pess best fyrir komid. | Frakkland eru afskipti rikisins af markadinum
mun meiri en pekkist i Bretlandi. par er umfangsmikid regluverk en pratt fyrir pad hefur
borid & hneykslismalum & bord vid Vivendi Universal malid. Otal lagabod eru ekki til
pess fallin ad koma i veg fyrir spillingarmal af peim toga sem tillégur nefndar
vidskiptaraduneytisins virdast eiga ad bregdast vid.



Annar péattur og ekki sidur mikilveegur i starfi stjornarformanns og stjornar er
stefnumaétun. Arangursrik og virk stefnumétun félags verdur ekki til an pess ad stjorn
félagsins bui yfir yfirgripsmikilli pekkingu & rekstri pess. Til pess ad félag vaxi og dafni
verdur stefnumatun pess ad vera markviss og félagid verdur ad vera i stakk buid til pess,
stundum med skommum fyrirvara, ad gripa pau tekiferi sem gefast til pess ad markmid
bess geti ordid ad veruleika. Reynsla fyrirteekja & Islandi hefur synt ad félég med
starfandi stjornarformann eru pau félég sem vegnad hefur hvad best. Pau hafa haft & ad
skipa stjérnarformanni og stjorn sem getur beitt sér med markvissum heetti i pvi ad nyta
pau teekifeeri sem gefast og tryggja pannig hagsmuni fyrirtaekis og hluthafa.

Beaedi eftirlitshlutverkid og stefnumdétunarhlutverkio eru mikilveegir peettir i starfi
hverrar stjérnar og su stjorn sem getur sinnt badum pessum hlutverkum vel, sinnir
sinum skyldum. Hett er vid, a®@ med peim tillogum sem nua liggja fyrir, ad
eftirlitshlutverkid yrdi radandi & kostnad stefnumétunarhlutverksins. Med pvi ad veikja
stefnumétun fyrirteekja skapast st heetta ad fyrirteeki glati teekifeerum og rekstur peirra
verdi verri en asteda er til. Félagsstjorn sem midar fyrst og fremst ad pvi ad halda uppi
fullkomnu eftirliti & starfsemi pess, geetir ekki allra hagsmuna hluthafa sinna frekar en
su stjorn, sem vanrekir eftirlitspattinn i stjérnarhattum sinum.

Til pess ad stjornarformenn i stérum, alpjodlegum fyrirteekjum geti sinnt
leidtogahlutverki sinu og reekt eftirlitsskyldu sina verda peir ad bua yfir yfirgripsmikilli
pekkingu a rekstri og rekstrarumhverfi fyrirteekisins. pear skyldur sem eru lagdar &
herdar stjornarformanns er pvi i sumum tilfellum erfitt ad sinna med fullneegjandi hatti
i hlutastarfi. Einnig er oraunhaft ad atla ad framkvaemdastjori geti sinnt stefnumétun,
a.m.k. hja storum alpjodlegum fyrirteekjum, enda veeri pa heetta & ad hann vanrekti
I6gbundnar skyldur sinar til ad sinna daglegum rekstri.

P& ma velta pvi fyrir sér hvernig fari verdi med brot gegn akvadi 1. tl. 2. gr. og hvar
eftirlitid med pvi ad akveedinu sé framfylgt liggi. Verslunarrad telur ad umraett akveedi
gefi tilefni til flokins mélareksturs, gjarnan af litlu tilefni.

Verslunarrad telur lagaakvaedi um heimild félagsstjornar til ad halda fundi an
framkvaemdastjora ekki edlilegt og til pess fallid ad kynda ad &stedulausu undir
tortryggni milli stjornar og framkvaemdastjora.

Verslunarrad telur ad upplysingar um verkaskiptingu stjornarformanns og
framkveemdastjora frekar erindi i leidbeiningar en 16g og vill eins og adur segir studla
ad pvi vid endurskodun Leidbeininga um stjornarheetti fyrirteekja sem stendur yfir.

3.qr.

Upplysa skal félagsstjorn um veruleg vidskipti félagsins vid adila tengda pvi. Akvaedid
veitir enga visbendingu um hvada vidskipti geti talist veruleg. Hér & einnig vid, pad sem
adur hefur komid fram um bankaleynd og hugsanlega akveedi laga um persénuvernd.



4. gr. (og par med einnig 6. gr.).

I Leidbeiningum um stjornarheetti fyrirteekja er 1690 ahersla & itarlega upplysingagjof
um starfskjor stjornenda. Kaupholl Islands hefur akvedid ad pessar leidbeiningar verdi
hluti af reglum Kauphallar innan skamms. Pvi er engin porf & sérstakri lagasetningu um
starfskjor vardoandi skrad félog. Augljost er hins vegar ad 16g um starfskjor stjornenda
Oskradra félaga - pusunda hlutafélaga og einkahlutafélaga — ipyngja fyrirteekjum. Hafa
verdur i huga ad framkvaemdastjéraskipti geta att sér stad hvenaer sem er og félagsstjorn
parf ad geta samid vid nyja stjornendur an pess ad eiga pad a haettu ad vekja tortryggni
ef vikid er frd peim stefnumidum t.d. vardandi kauprétt sem sampykkt eru & adalfundi.
Pa ma telja Gedlilegt ad stjorn, sem hugsanlega verdur ekki endurkjorin a adalfundi,
leggi fram stefnumid um starfskjor t.d. nyrra stjérnenda. Adalfundur er pannig ekki
heppilegur vettvangur fyrir sampykktir af pessu tagi.

Hér verdur lika ad vekja athygli & pvi ad skyra parf nanar talkun a pvi akvaedi ad
stefnumid hlutahafafundar um starfskjor stjornenda séu bindandi fyrir m.a. kauprétti. A
adalfundum fyrirtekja eru oft teknar akvardanir um ad tilteknu magni hlutafjar sé
rddstafad i umbun til stjérnenda og starfsmanna og stjérn falid pad verkefni.
Naudsynlegt er ad fa ur pvi skorid hvort slik akvérdun hluthafafundar telst nagjanleg
eda hvort hluthafafundur parf ad akveda magn umbunar til stjérnenda.

5.gr.a. (0g9.gr.)

Greinin fjallar um heimild til pess ad halda rafraena hluthafafundi. Verslunarrad telur ad
st heimild sem hluthafafundi er veitt i 2. mgr., ad dkveda ad hluthafafundur verdi adeins
haldinn med rafreenum heetti, sé edlileg.

8.gr.

Hér a landi hafa ekki skapast vandamal vegna lagmarksfrests & bodun hlutahafafunda.
Verslunarrdd sér ekki tilgang i ad lengja lagmarksfrest fundarbods Ur einni viku i tveer
vikur. Hafa verdur i huga ad hér & landi er ekki lagt fram mikid safn gagna eins og
tiokast vida i 6drum I6ndum. Auk pess eru samgongur hér & landi mjog godar. porfin
fyrir tveggja vikna lagmarksfrest er pvi ekki fyrir hendi.

10. gr.

Tilgangurinn med greininni er ad auka minnihlutavernd og veita stjornendum felaga
aukid adhald. T grg. vantar umfjéllun um porfina fyrir sliku lagadkveedi hér & landi. |
dag hafa beidnir til raduneytisins um sérstakar rannsdknir verid 2-3 og hefur ein peirra
verid sampykkt. Verslunarrad vill ad minnihlutavernd sé tryggd en telur ad svo lagt
hlutfall hluthafa sem tilgreint er i greininni, 10%, geti valdid pvi ad hluthafar i
minnihluta fari fram a rannsokn af minnsta tilefni. Slikt getur kallad & aukinn kostnad
0g getur raskad starfsfridi fyrirtaekja. | dag er réttarvernd minni hluthafa betri hér & landi
en annars stadar m.a. Utaf margfeldis- og hlutfallskosningakerfi 63. gr. hfl. sem veita
minnihlutanum mun meiri innsyn i stjérnun félagsins fyrir tilstudlan patttoku fulltria
sins i stjérninni.



12. gr.

Med greininni er leitast vid ad auka minnihlutavernd med pvi ad lekka pau mork
lagmarkshlutafjar sem parf & bak vid akvoroun um ad hofda skadabdtamal i nafni félags
& hendur stjérnendum pess og fleirum. 1 gildandi l6gum er midad vid ad hluthafahépur
purfi ad rada yfir minnst 20% hlutafjar en hér er lagt til ad midad sé vid 10%.
Verslunarad islands hefur ekki séd nein haldbar rok sem knyja & um breytingar & pessu
akvaedi og sér radid enga astaedu til ad breyta niverandi hlutfalli.

Frumvarp til laga um breytingar & 16gum um einkahlutafélog

Eins og adur hefur komid fram telur Verslunarrad afar mikilveegt ad gera skyran
greinarmun & milli einkahlutafélaga, hlutafélaga og skradra félaga. Litil fyrirteekja purfa
sist & ad halda frekari ipyngjandi akveedum i tengslum vid rekstur og stjornun. I 1josi
markmida frumvarpsins, ad styrkja og efla islenskt atvinnulif, er mikilveegt ad
einkahlutafélagaformid sé raunhaft rekstrarform fyrir minni fyrirteeki og sa lagarammi
sem peim sé bainn taki mid af umfangi og edli peirra.

2. gr. (og par med einnig 4. gr.)

Verslunarrad telur ekki ad logfesta eigi akveedi sem petta. Hér eiga vid sdmu sjonarmid
og koma fram vardandi samberilega umfjollun 4. gr. frv. til br. & hfl. Hér er p6 ad arétta
pann mun sem er & einkahlutafélégum og hlutafélogum en akveedi 2. gr. frumvarpsins
eiga enn sidur vido um einkahlutafelog.

[ grg. er tekid fram ad i Noregi og Svipjod sé unnid ad undirblningi lagasetningar um
starfskjor stjornanda. I Noregi er lagt til ad reglurnar um starfskjarastefnu verdi einungis
skylda fyrir hlutafélog, en ad einkahlutafélog geti tekid upp slik akvaedi i sampykktir. |
Svipjod liggur ekki fyrir neitt opinbert lagafrumvarp. Vitnad eru til danskra
hlutafélagalaga og reglugerdar i Bretlandi um skyldu stjornenda skrédra félaga. Auk
pess er visad til undirbuningsvinnu Evropusambandsins par sem melst er til pess ad
adildarriki geri videigandi radstafanir til ad tryggja ad félég sem skrad eru a skipulegan
verdbréfamarkad framfylgi dkveedum tilmalanna. bvi er ljost ad frumvarpid gengur
lengra heldur en gengur og gerist i 6drum l6éndum par sem horft er til skrédra
hlutafélaga einungis en ekKi til einkahlutafélaga eins og frumvarp petta lytur ad.

3.gr.(og 7.gr.)

Ad morgu leyti eiga hér vid sému sjonarmid og komu fram i umfjéllun 5. gr. a. um hfl.
Pvi ma po velta fyrir sér, i ljosi edli einkahlutafélaga, hvort ad rétt sé ad meirihluti geti
pvingad fram rafrena hluthafafundi gegn 25% hluthafa. P6tt pess sé kannski ekki langt
ad bida ad hagt verdi ad gera rad fyrir pvi ad 6ll pjodin sé vel ad sér i télvunotkun pa er
stadreyndin st ad stor hluti pjéoarinnar er enn ekki i stakk buinn til ad taka patt i
fundum & rafraenu formi. EKKi er Ovarlegt ad &tla ad svo eigi einmitt vid um pa sem
teljast til hlutafjareigenda og tilheyra eldri kynslodinni. Hér er lagt til ad fyrirteeki fai
teekifeeri til ad akveda form hluthafafunda og pad er hagsmunamal peirra ad 6llum
hluthéfum gefist edlilegt svigram til patttoku.



8. gr.
Verslunarrad telur ekki rétt ad l6gfesta akveedi sem petta. Hér eiga sému sjonarmid vid
og komu fram i 10. gr. frv. til br. & hfl.

10. gr.

Verslunarrad telur ekki rétt ad l6gfesta akveaedi sem petta. Hér eiga vid somu sjonarmid
og komu fram i 12. gr. frv. til br. & hfl.

AEskilegar breytingar & logum um hlutafélog

Verslunarrad vill ad lokum taka undir pad markmid sem baedi ofangreind frumvorp hafa
ad leidarljosi; pad ad efla og styrkja vidskiptalif & Islandi og auka traust og tiltrd
fjarfesta a rekstri félaga med takmarkada abyrgd. Verslunarrad telur hins vegar ad peer
leidir sem farnar eru med frumvorpunum séu ekki réttar og telur ad ymsar adrar
lagabreytingar seu meira adkallandi.

Sem dami mé nefna reglur um haekkun hlutafjar, sem eru mjog gamaldags og gera ekki
rad fyrir ad vioskipti med hlutina hefjist strax og sélu peirra er lokid. Gera mé rad fyrir
ad itarlegri reglur um bradabirgdaskirteini geetu brdad bilid hér, par til endanlegir hlutir
hafa verid gefnir Gt, en peer eru mjog ryrar i dag og pyrfti ad gera rad fyrir slikum
hlutum i skraningu i Verdbréfaskraningu og Kauphéllinni. Mjog vantar a ad kvedid sé &
um rettarstodu samlagshlutafélaga. Ekki er fyrir ad fara skyldu til ad tilkynna til
hlutaskrar vidkomandi félags um kaup & hlutum i pvi pannig ad hlutaskra endurspegli
réttan hluthafahop - sja 31. gr. Pessi regla er mikilveg fyrir skrdd félog &
fjarmagnsmarkadi svo hagt sé ad fylgjast med vidskiptum innherja, floggunum og
yfirtokuskyldu. pa parf ad skoda reglur 24. gr. um innlausnarheimild og hvort rétt ad
kveda & um slikan rétt fjarhagslega tengdra adila & skipulegum markadi i félagi ef peir
koma fram i sameiningu. Reglur um innlausnarheimild parf ennfremur ad tengja betur
vid yfirtokureglur.

Ymis akvaedi um tilkynningar i Légbirtingabladi eru ekki i takt vid hagsmuni hluthafa
skradra félaga par sem pessir hluthafar fylgjast med birtingu frétta & vidkomandi
skipulegum verdbréfamarkadi par sem hlutirnir eru skradir. Slik upplysingagjéf er mun
timanlegri og adgengilegri. Fastsetja parf almennar reglur um réttindi til ards og jafnvel
meetingu & hluthafafund. Gjalddagi er vidmidun a rétti til ardgreidslu ef annad er ekki
tekid fram i akvordun hluthafafundar, en framkveemd & pessu hefur verid mismunandi
og villandi i einstaka tilvikum. Lengja parf heimild til kaupa & eigin hlutum ur 18
manudum i a.m.k. 36 manudi fyrir skrad félog. 1 3. malsl. 5. mgr. 90. gr. er kvedid & um
ad skra yfir meatta hluthafa fylgi fundagerdabok adalfundar. petta er 6framkvemanlegt
fyrir stor skrad félog par sem skra yfir hluthafa er vistud rafreent og pjonar engum
tilgangi ad prenta ut fleiri hundrud bladsidur til ad hengja vid fundargerdarbok. ba er i
4. malsl. 5. mgr. 90. gr. kvedid & um ad lesa skuli upp fundargerdabok i lok
hluthafafundar. betta er mjog Oheppileg regla sem sumir fundarstjorar tulka sem
fravikjanlega pannig ad hluthafafundur geti veitt fundarstjora og ritara umbod til ad
ganga fra fundargerd. Adrir fundarstjérar tulka regluna ofravikjanlega og hafa 1atid
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fundarritara lesa upp langa fundargerd par sem t.a.m. skyrslur formanns og
framkvaemdastjora eru lesnar upp 6dru sinni - flestum til mikils ama.

Verslunarrad er reidubuio ad leggja fram itarlegar tillogur i pessum efnum.

Virdingarfyllst,
f.h. Verslunarrads islands

por Sigfusson
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