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Samstilltar adgerdir, samsteedur og nnur tengsl hluthafa

1. INNGANGUR

A undanfornum manudum hefur verid
talsverd umraeda & opinberum vettvangi um
islenskar reglur um yfirtokutilbod. Astadan
hefur einkum verid sa ad vafist hefur fyrir
monnum ad skyra dkvaedi 32. gr. laga um
verdbréfavidskipti nr. 33/2003 sem fjallar um
hvenzr skylda til yfirtoku stofnast. Alitaefni
sem hafa vaknad lata fyrst og fremst ad peirri
adstodu pegar tveir eda fleiri adilar hafa ad
einhverju marki unnid saman ad yfirtoku a
skradu félagi. Nanar tiltekid hafa menn velt
fyrir sér hvernig og hversu mikid samband
parf ad vera a milli adila svo a pa verdi litid
sem eina heild 1 yfirtokuadgerdum. Hvernig
ber ad faramed tengsl modur- og dotturfélaga

og hlutdeildarfélaga? Hvers konar fjolskyldu-
eda vidskiptatengsl purfa ad vera til stadar
i pessu sambandi? Purfa ad vera formlegir
samningar fyrir hendi eda er naegjanlegt ad
syna fram 4 akvednar likur 4 samstarfi?

Til ad varpa ljosi a pessi alitaefni verdur i
pessari grein fjallad almennt um per reglur
sem gilda i islenskum rétti um hvenzer skylda
adila stofnast til ad gera yfirtokutilbod i
felog skrad a skipulegum verdbréfamarkadi.
Auk almennrar umfjollunar um skilyrdi
ylirtokutilbods er sérstaklega leitad svara vid
spurningumumtengslmodur-ogdotturfélaga
svo og hlutdeildarfélaga. Spurningin i pessu
tilviki er st hvenazr atkvadisréttur pessara
felaga leggst saman i skilningi 32. gr. laga




nr. 33/2003 um verdbréfavidskipti, sem
kvedur a4 um skilyrdi fyrir yfirtokuskyldu
i skradum felsgum. Pa verdur einnig reynt
ad varpa ljosi a pad hvenar tengsl adila og
samrad er med peim heatti ad atkvadisréttur
verdi talinn saman pegar yfirtoskuskylda er
akvordud. Almenna umfjollun um gildandi
reglur um yfirtokutilbod er ad finna i ritinu
Verdbréfamarkadsréttur — eftir Johannes
Sigurdsson og Porolf Jonsson sem gefid var tat
a arinu 2004. Med umfjollun pessarar greinar
er tlunin ad varpa skyraraljosia efnisinntak
akvaedis 32. gr. laga um verdbréfavidskipti
sem fjallar um yfirtokuskyldu og setja fram
ny sjonarmid um skyringu dkvaedisins.

2. ALMENN SKILYRDI FYRIR
YFIRTOKUSKYLDU

Grundvallarreglur um hvenzr yfirtokuskylda
stofnast er ad finna 1 32. gr. laga um
verdbréfavidskipti nr. 33/2003. [ dkvadinu
er melt fyrir um ad hluthafa beri ad gera
odrum hluthofum 1 felaginu yfirtokutilbod,
innan fjogurra vikna fra pvi ad yfirtakan
atti sér stad, ef hann hefur odlast tiltekin
yfirrad yfir atkvadisrétti eda stjorn félags
med beinum eda obeinum hetti. Athygli
vekur ad 1 upphafi dkvadisins er talad um
ad: ,Hdfi hlutur beint eda obeint verid yfirtekinn
. pa stofnist yfirtokuskyldan. I logum nr.
33/2003 er hins vegar ekki ad finna nanari
skilgreiningu a pvi hvenar hlutur teljist
hafa verid obeint yfirtekinn. Ekki er heldur
ad finna leidbeiningar um skyringu a pessu

dkvedi 1 greinargerd med frumvarpi til
laganna, hvorki med upphaflegu akvaedunum
ilogum um starfsemi kauphalla og skipulegra
verdbréfamarkada nr. 34/1998, né i logum nr.
33/2003 um verdbréfavidskipti.

Samkveemt almennri skyringu 4 ordinu
Obeint* verdur, vid afmérkun a efni 32. gr.,
ad horfa til pess hvort hinn meinti eigandi
radi yfir hlutunum eda atkvaedisréttinum
i reynd en ad ekki s¢ eingongu litid til
formlegs eignarhalds. Taka parf afstodu til
bess 1 hverju einstoku tilviki hvort adili radi
i raun hvernig réttindum sem hlutum fylgja
er radstafad. [ akvadinu felst pvi radagerd
um ad tilbodskylda geti stofnast an pess ad
formlegur samningur um eignarhald & hlutafée
eda yfirrad yfir atkvadisrétti sé til stadar.!
Med akvadinu er stefnt ad pvi ad koma i veg
fyrir ad unnt sé ad komast hja tilbodsskyldu
med pvi ad dreifa formlegu eignarhaldi eda
atkvaedisrétti a fleiri en einn adila, sem eru
po ad vinna ad sameiginlegu markmidi, og
eru jafnvel 1 eigu eda undir yfirradum sému
adila. Af pessu leidir ad edlilegt er ad lita a
petta sem skilyrdi um ,obein yfirrad“ yfir
atkvadisrétti eda eignarhlutifelagi. Akvadid
kemur pannig i veg fyrir ad unnt s¢ ad skipta
eignarhlutum & modur- og dotturfélag 1 pvi
skyni ad fordast yfirtokuskyldu. I pessum
tilvikum yrdu badir adilar ad bjodast til ad
kaupa hluti annarra hluthafa.?

Vid skyringu akvadisins 1 32. gr. ma
hafa hlidsjon af skilgreiningu 2. gr. laga

1 Verdbréfamarkadsréttur, Johannes Sigurdsson og Porolfur
Jonsson, Reykjavik 2004, bls. 378-280.

2 131. gr. donsku laganna um verdbréfavidskipti (lov om
vardipapirhandel nr. 1269 fra 19. desember 2003) er ad
finna sambaerilegt skilyrdi i reglum um yfirtokuskyldu.

Er akvaedio tulkad a pann veg ad pvi sé m.a. setlad ad na

til peirra tilvika pegar hlutir i skradu félagi eru keyptir af
tveimur eda fleiri félégum innan sébmu samstaedu, sja hér
Veerdipapierhandelsloven med kommentar (bind 2): Jesper
Lou Hansen, Kgbenhavn 2004, bls. 238. I norsku légunum um
verdbréfavidskipti (lov om verdipapirhandel nr. 79 fra 19. juni
1997, grein 4-1, kemur fram ad skilyrdi fyrir yfirtokuskyldu er
ad adili hafi eignast 40% af atkvaedisrétti félags. Samkveemt

2. mgr. greinar 4-11 norsku légunum leidir dbein yfirtaka til
tilbodskyldu ef adilinn raedur yfir 50% atkveedisréttar i pvi
félagi sem a atkvaedisrétt ad vidbotarhlutum og jafnframt

er pad skilyrdi ad starfsemi pess félags sé fyrst og fremst ad
eiga hluti i hinu skrada félagi, sja hér Verdipapirhandelsloven
Kommentarutgave: Tor Bechmann ofl,, Oslo 2002, bls.
265-267. Einnig er maelt fyrir um pad i 3. mgr. greinar 4-1

ad ef adili a jafnframt kauprétt a vidbotarhlutum geti
kauphollin lagt tilbodskyldu a viskomandi adila, sja hér
Verdipapirhandelsloven Kommentarutgave: Tor Bechmann
ofl,, bls. 268-269. Eins og rakid verdur hér a eftir ganga norsku
l6gin mun skemur en pau donsku og islensku er vardar
yfirtékuskyldu.



um hlutaféelog nr. 2/1995 um pad hvenzr
felog teljast hluti af somu samstaedu sem
modur- og dotturféldg og einnig 4. tl. 2.
mgr. L. gr. laga nr. 144/1994 sem skilgreinir
hugtakid hlutdeildarfelag® T badum pessum
lagaakvaedum er verid ad skilgreina hvenzar
felag telst til felagasamstaedu.

Samkvaemt 2. gr. laga um hlutafélog eru
skilyrdin fyrir pvi ad felag teljist dotturfélag
annars félags pessi:

o Meirihluti atkvadisréttar 1 6dru félagi,

o Meirihluti atkvadisréttar i felagi asamt
6drum modur eda dotturfelogum,

«  Effelag hefur yfirrad i 6dru félagi vegna
hlutafjareignar eda samninga.

Fyrstu tvo skilyrdin eru skyr og beiting
peirra oftast einfold. Pridja skilyrdid er
hins vegar erfidara ad skyra enda fer pad
mjog eftir atvikum hvort eitt féelag hefur
yfirrad ytir 6dru vegna hlutafjareignar eda
samninga. Sem dami ma nefna ad yfirrad
yfir felagi sem hefur dreift eignarhald
getur stofnast pott adilinn eigi eingéngu
minnihluta hlutafjar og atkvadisrétt. Pannig
geta 25-40% atkvaedisréttar heglega gefid
monnum yfirrad yfir felagi. A pad einkum
vid pegar eignarhaldid er dreift og einnig i
peim tilvikum pegar hluti hluthafanna er
ekki ad fjarfesta 1 pvi skyni ad hafa ahrif a
stjornun felagsins. Getur petta t.d. att vid
um verdbréfasjodi, lifeyrissjodi eda adra
fjarfestingasjodi sem hafa motad sér pa stefnu
ad vera ekki virkir 1 stjornun félaga sem
peir fjarfesta i. Hid sama geeti atti vid pegar
smerri hluthafar hafa énnur hagsmunatengsl
vid pann hluthafa sem fer med yfirradin,
t.d. skyldmenni eda vidskiptafélagar. Rétt
er ad taka fram ad framangreint dkvaedi
hlutafélagalaga melir fyrir um ,yfirrad*“ en
akvaedi 32. gr. laga um verdbréfavidskipti

melir fyrir um obeina yfirtoku. St skodun
er sett fram hér ad vid skyringu a pvi hvort
oObein yfirtaka hafi att sér stad verdi fyrst og
fremst ad mida vid hvort vidkomandi adili
hati yfirrad yfir félagi eda adila, sem a hlut i
hinu skrada félagi, med beinum eda obeinum
haetti. Samkvamt pessu matti 1 raun segja
ad akvadi 32. gr. um ad obein yfirtaka nagi,
pydiiraun ad ef um obein yfirrad yfir félagi s
ad rada sé skilyrdinu fullnaegt. Horft verdur
til pess hvort adili hafi veruleg ahrif a pad
hvernig atkvadisrétti er radstafad. Af pessu
ma rada ad skilyrdin fyrir yfircokuskyldu
takmarkast ekki vid tengsl modur- og
dotturfelaga skv. samstaduskilgreiningu 2.
gr. hlutafélagalaga.

[ logum um arsreikninga er hugtakid
hlutdeildarfelag skyrt pannig ad um s¢ ad
reda .. felag, po ekki dotturfélag, sem annad felag
og dotturfelog pess eiga verulegan eignarhlut i eda
hafa myndad varanleg tengsl vid i peim tilgangi ad
hafa ahrif d rekstur pess; felag er talid eiga verulegan
cignarhlut ef pad og dotturfelog pess eiga a.mk.
20% eignarhlut i 6dru felagi“. Eins og sja ma af
pessari skilgreiningu er midad vid ad 20%
eignarhlutur 1 felagi geti leitt til pess ad
pad teljist til hlutdeildarfélags 1 samstadu.
Einnig getur félag talist hlutdeildarfélag ef
varanleg tengsl hafa verid myndud a milli
felaga 1 peim tilgangi ad hafa ahrif a rekstur
pess. Spurningin hér er su hvort pad nagi
til ad fullnegja skilyrdi 32. gr. laga um
verdbréfavidskipti um obein yfirrad ad
felag hafi itok 1 hlutdeildarfelagi samkvaemt
skilgreiningu laga um arsreikninga. Ljost er
ad pessir malikvardar eru ekki hinir sému
enda er peim atlad ad pjona mismunandi
markmidum, p.e. annars vegar framsetningu
upplysinga i arsreikningi og hins vegar
minnihlutavernd hluthafaiskradum félogum.
Af pvi leidir ad ekki er unnt ad fullyrda ad
obein yfirtaka s¢ fyrir hendi pegar félag, sem

3 Sja hér Vardipapier handelsloven med kommentar (bind 2):
Jesper Lou Hansen, bls. 240.




er hlutdeildarfélag, 4 einnig hlut 1 skradu
felagi.

begar horft er til skilgreininga laga, a
modur- og dotturfélégum annars vegar og
hlutdeildarfélogum hins vegar, er ljost ad
hugtakid obein yfirtaka i 32. gr. laga um
verdbréfavidskipti liggur a morkum pessara
tveggja skilgreininga. Hugtakid gerir ekki
krofur um ad tengsl modur- og dotturfelags
séu fyrir hendi heldur geta minni tengsl
dugad. Ef felag telst hlutdeildarfélag er
hins vegar ekki vist ad pad dugi til pess ad
skilyrdi 32. gr. um obeina yfirtoku teljist vera

uppfyllt.

[ samrami vid pad sem rakid er ad framan,
ad obein yfirrad yfir atkvadisrétti séu
nagjanleg, verdur ad telja ad i skilyrdinu
felist ekki eingdngu ad samst@du- eda
hlutdeildarfélagatengsl  geti  leitt il
yfirtokuskyldu, heldur felist einnig 1
skilyrdinu ad tiltekid samstarf og tengsl geti
leitt til pess ad atkvadisréttur fleiri en eins
adila mundu leggjast saman vid mat & pvi
hvort moérkunum fyrir yfirtokuskyldu er nad.
Dzemi um petta eru ef hjon med sameiginlegt
fjarfelag eiga badi hluti 1 skradu félagi og
pegar adilar hafa med sér samvinnu um

yfirtoku félags.

Vid skyringu a skilyrdinu um obeina yfirtoku
132.gr.lagaumverdbreéfavidskiptimabendaa
ad 1 hinni nyju tilskipun Evropusambandsins
um yfirtokutilbod, 2004/25/EC, er kvedid a
um ad leggja skuli saman eignarhald hluthafa
og annarra sem fylgja honum ad malum vid
tarlausn & pvi hvort yfirtokuskylda stofnist,
sbr. 1. tl. 5. gr. tilskipunarinnar. [ d) 1id 2. gr.
tilskipunarinnar er eftirfarandi skilgreining a
pvi hvenar adilar teljist vinna saman i pessu
skyni (e. persons acting in concert)4:

Natural or legal persons who cooperate with the
offeror or the offerec company on the basis of an
agreement, either express or tacit, cither oral or
written, aimed respectively at obtaining control of
the offeree company or frustrating the successful
outcome of a bid

Eins og ad framan er rakid mala sterk rok
med pvi ad skyra 32. gr. pannig ad han taki til
oObeinna yfirrada yfir 6drum félogum. Pamaela
rok einnig med pvi ad leggja samberilega
vidmidun, og notud er i tilskipuninni, til
grundvallar vid skyringu a pvi hvort adili hafi
yfirtekid hlutobeint,iskilningi32. gr.laganna,
i peim tilvikum pegar um samstarf adila er ad
reda og sérstok tengsl. Edlilegt er ad varpa
fram peirri spurningu hvort pessi nidurstada
byggi a of ramri skyringu 4 akvadinu, einkum
i ljosi peirrar almennu logskyringareglu ad
beita beri prongri logskyringu ef dkvaedid
pannig skyrt er ipyngjandi fyrir adila. I
pessu sambandi verdur ad hafa i huga ad
grundvallarsjonarmidid ad baki reglum um
yfirtokutilbod er ad vernda smaerri fjarfesta
gegn peim fjarfestum sem eiga staerri hluti
i felogum og hafa pannig stjorn 4 peim.
Degar félog dkveda ad skra hlutabref sin a
skipulegum verdbréfamarkadi undirgangast
pau, og hluthafar peirra, reglur sem gilda um
vidskipti a skipulegum verdbréfamorkudum.
Til pess ad njota peirra kosta sem skraningin
hefur i for med sér, sem m.a. felst i harra verdi
og auknum sélumdguleikum, verda fjarfestar
ad gangast undir pzer kvadir sem gilda a
skipulegum verdbréfamarkadi. I pessu ljosi
er edlilegt ad skyring sem stendur neer
grunnsjonarmidi reglnanna verdi latin rada.
A pad skal einnig bent ad e.tw. er skyringin
sem sett hefur verid fram i pessari grein ekki
mjog rom heldur fyrst og fremst almenn
skyring a ordinu obeint, pad hugtak er i edli

sinu ramt.

4 Athygli vekur ad sambaerilega reglu var einnig ad finna i
eldri tillogum Framkveemdastjornar Evrépusambandsins en
til peirra tillagna er visad i greinargerd med frumvarpi til laga

34,1998 par sem fyrstu yfirtokureglurnar voru settar. Bendir
pad a.mk. til pess ad héfundar frumvarpsins haft pa vidmidun
i huga.



A hf.

55% 35%
40% l
X ehf. Y hf. Z hf.
détturfélag détturfélag/yfirrad hlutdeildarfélag
15%
20% 3 10%
Skrad hf.

Mynd 1.

1 gegnum dotturfelagid X a A 20% hlut i skradu felagi. Vegna yfirrada A @'Y telst telst pad dotturfelag skv.
hlutafélaglogum og 15% hlutur pess i skrada félaginu telst med hja A.. Samtals eru pvi hlutir A i gegnum yfirrad
og dotturfelog 35%. Hlutdeildarfelag Z sem er i 35% eigu A d 10% i skrada felaginu. Alitaefni er hvort ad vid
mat d skilyrdum um yfirtokuskyldu skuli tekid tillit til eignarhluta hlutdeildarfélaga. Fer pad eftir atvikum og
reedast nidurstadan m.a. af pvi hvernig dreifingu eignarhluta er hdttad i Z. Ef eignaradild er mjog dreifd eru
meiri likur dyfirradum A a Z. Ef yfirrad eru fyrir hendi teljast hlutir Z med.

A hf. B hf.
55%
15%
35%
X ehf, Z hf.
détturfélag 15% hlutdeildarfélag

M Skrad hf. 10%

\

Mynd 2.
[ pessu tilviki a A 35% af hlutafe skrada felagsins beint og i gegnum dotturfelagid X. Hlutdeildarfelag Z semer i
35%eigu A d10% i skrada felaginu. Ad aukid B 15% hlut i Z. Ef sannad er samstarf d milli A og Bumyfirtdku d

skrada felaginu stofnast yfirtokuskylda. Hid sama mundi gilda ef akvedin tengslveeru amilli A og B, t.d. felogin
i eigu hjona eda annarra adila sem eru med ndin tengsl.




3. SERSTOK SKILYRDPI FYRIR
YFIRTOKUSKYLDU

[1- 4.t 1. mgr. 32. gr. eru sett fram nanari
skilyrdi fyrir pvi hveneer yfirtaka samkvaemt
almenna akvadi 1. mgr. 32. gr. telst hafa att
sér stad og yfirtokuskylda stofnast. Hin
beina eda obeina yfirtaka verdur samkvamt
pessu ad hafa leite til peirrar adstodu sem
tilgreind er 1 tolulidum 1-4. Hafa ber po i
huga ad skyra verdur sérstoku skilyrdin
fyrir yfircokuskyldu 1 1.- 4. tl. 1. mgr. 32. gr. 1
samrami vid efnisinntak almennu reglunnar
um ad nagjanlegt s¢ ad yfirtakan sé obein.

Skilyrdin sem meelter fyrirumil. - 4. tl. 1. mgr.
32. gr. eru eftirfarandi og parf yfirtakan ad
hafa eitthvad af nedangreindum afleidingum
ifor med sér svo ad til yfirtokuskyldu komi:

1. Adili hafi eignast 40% atkvadisréttar i
felaginu.

2. Adili hafi 6dlast rétt til pess ad
tilnefna, eda setja af, meirihluta stjornar
ifélaginu.

3. Adili hafi fengid rét til pess ad stjorna
felaginu 4 grundvelli sampykkta pess
eda a annan hatt med samningi vid
felagid.

4. Adili hafi 4 grundvelli samnings vid
adra hluthafa rétt til ad rada yfir sem
nemur 40% atkveaeda i félaginu.

Eins og fram kemur i 6llum framangreindum
skilyrdum er ekki horft til formlegs
eignarhalds 4 hlutum i félagi heldur er litid
til pess hvort vidkomandi adili hafi tiltekin
yfirrad yfir atkvaedisrétti 1 félaginu eda
stjornun pess. Ahersla er logd a yfirrad yfir
atkvadisrétti med beinum eda oObeinum
heetti, réttinn til pess ad tilnefna stjorn

felags og réttinn til pess ad stjorna félagi med
odrum hetti. Rétt er ad skoda nanar hvad
felst i pessum skilyrdum og hvernig peim er
beitt.

8.1 Adili hafl eignast 40%
atkvaedisréttar i felaginu
Fyrsta skilyrdid mealir fyrir um ad
yfirtokuskylda stofnist ef adili eignast 40%
atkvadisréttar 1 skradu félagi. Spurning hér
er, nanar tiltekid, hvad felist i ordalaginu
ad hafa eignast atkvaedisrétt. Almennt yrdi
talid rétt ad skyra dkvaedi petta pannig ad
adilinn yrdi ad hafa eignast atkvadisréttinn
med beinum hztti, t.d. ad hann veri skradur
formlegur eigandi réttarins. I ljosi almennu
reglunnar um ad obein yfirtaka sé negjanleg
verdur hins vegar ad fella undir pennan lid
tilvik eins og pau pegar hjon eiga hluti par
sem pau eru i sameiginlegu fjarfélagi. Einnig
falla undir pennan lid tilvik par sem adili a
beint atkvadisrétt i skradu félagi og hefur
jafnframt yfirrad yfir atkvaedisrétti annars
felags sem er dotturfélag eda hlutdeildarfélag
pess adila.

Vid atreikning 4 pvi hvort skilyrdi
L tl s¢ fullnegt verdur ad horfa til
heildaratkvadisréttar 1 felaginu. I
athugasemdum med frumvarpi til laga nr.
33/2003 er tekid fram ad mida beri vid hlutfall
af atkvaedisrétti hlutafélags eda hlutafjar.
Ekki er ad finna i logunum, eda frumvarpinu,
ummeali sem gefa til kynna ad undanpiggja
eigi eigin hluti hlutafélags vid atreikninginn.
Samkvamt pessu er rétt ad teljamed pa hluti
sem eru i eigu félagsins sjalfs pegar metid er
hversu miklu hlutafé vidkomandi hluthafi
radi yfir.6

Adili  verdur eingongu  tilbodsskyldur

5 Sambaerilegar vidmidanir er ad finna i 31. gr. dénsku laganna
um verdbréfavidskipti (lov om veerdipapirhandel nr. 1269

fra 19. desember 2003). | fyrstu fjorum tolulidunum er b6
gert rad fyrir ad pad purfi meirihluta atkvaedisréttar en ekki
40% eins og i islenska akvaedinu. | danska akvaedinu er hins
vegar ad finna vidbotaskilyrdi i 5. tl. sem maelir fyrir um ad

yfirtékuskylda stofnist ef adili hefur veruleg ahrif a stjornun
bess og hefur eignast pridjung af atkvaedisrétti félagsins.

Sja hér Veerdipapierhandelsloven med kommentar (bind 2):
Jesper Lou Hansen, bls. 241-242.

6 Alpt.1997-1998, A-deild, bls. 1932.



pegar hann fer yfir 40% markid. Pott hann
sidar auki vid hlut sinn verdur hann ekki
tilbodsskyldur & nyjan leik. Ef eignarhlutur
hluthafans fer nidur fyrir 40% morkin
timabundid og hann eykur sidan hlut sinn
aftur stofnast tilbodsskylda ad nyju.

Almennt m4 segja ad ekki skipti mali med
hvada hatti hluthafi eignast atkvadisrétt
sem feerir honum yfirradin, ad peim tilvikum
undanskildum sem login kveda sérstaklega a
um ad séu undanpegin en pad er pegar adili
hefur eignast hlut fyrir erfd, gjafagerning,
fullnustugerdvedhafaedacigendaskiptiinnan
samstaedu shr. 2. mgr. 32. gr. laga nr. 33/2003
um verdbréfavidskipti. Tilbodsskylda getur
pvi t.d. stofnast badi vid venjulegt framsal
hluta og vid hlutafjéraukningu.7

3.2 Adili hafi 69last rétt til pess ad
tilnefna, eda setja af, meiri hluta stjornar
i felaginu
Annad tilvik sem leidir til yfirtokuskyldu
er pegar adili odlast rétt til pess ad tilnefna,
eda setja af, meirihluta stjornar félagsins.
Samkvaemt 63. gr. hlutafélagalaganr. 2/1995 er
pad hluthafafundur sem hefur vald til pess ad
kjosa eda setja af stjorn felagsins. [ 2. mgr. 63.
gr. kemur fram ad med akvaedi i sampykktum
er heimilt ad minnihluti stjornar sé tilnefndur
af 6drum en hluthafafundi. Ef hluthafi
hefur slikan rétt samkvaemt sampykktum
og hefdi ad auki atkvadisrétt til pess ad na
vidbotarmanni, eda ménnum, i stjorn, og
pannig moguleika 4 ad tilnefna meirihluta
stjornar félags, mundi tilbodskylda stofnast.

[ akvaedinu er tekid fram ad vidkomandi adili
hafi purft ad 6dlast pennan rétt til pess ad
yfirtokuskylda stofnist. Af pvi leidir ad ekki

er nxgilegt ad tilteknar likur séu a pvi ad

adili odlist réttinn heldur parf rétturinn ad
vera fyrir hendi.

Med hlidsjon af framangreindri skyringu a
akvaedi 32. gr., um ad ekki skipti mali hvort
hlutur hafi verid yfirtekinn beint eda obeint,
verdur ad gera rad fyrir ad yfirtokuskyldan
stofnist einnig pegar tveir eda fleiri adilar
na sameiginlega rétti til pess ad tilnefna, eda
setja af stjorn, og hafi med sér samvinnu um
pad markmid ad na stjorn felagsins.

ba hafa verid uppi sjonarmid um ad ef hluthafi
hafi i raun rétt til ad tilnefna stjorn eda setja
hana af, an pess ad hafa yfir ad rada 50%
atkvadisréttar t.d. vegna litillar meetingar 4
hluthafafund, kunni pessi adstada ad skapast.
Ef dkvaedid yrdi skyrt med pessum heatti
yrdi ad mida vid ad vidkomandi hluthafi
geeti afsalad sér réttinum til ad tilnefna eda
setja af meirihluta stjornar og pannig komid
i veg fyrir yfirtokuskyldu. Yfirtokuskyldan
stofnast almennt ekki fyrr en yfirrad adila
verda virk, pannig ad ef adili afsalar sér
réttinum, adur en til pess kemur, stofnast
yfirtokuskylda ekki.®

3.3 Adili hafi fengid rétt til pess ad
stjorna felaginu d grundvelli sampykkta
pess eda d annan hatt med samningi vid
;‘eglagig
bridja skilyrdid sem leidir til yfirtokuskyldu
er ad vidkomandi adili hafi verid fengin
heimild til ad stjorna félaginu, annad hvort a
grundvelli sampykkta pess eda 4 annan hatt
med samningi vid félagid. Af ordalagi 3. tl.
1. mgr. 32. gr. ma rada ad pad sé nagilegt til
pess ad tilbodsskylda stofnist, ad réttur pessi
sé fyrir hendi en ekki ad vidkomandi adili
hafi notad hann.”

7 Schaumburg-Muller, Peer og Werlauff, Erik,
,Majoritetsovertagelse og tilbudspligt”, Ugeskrift for
Retsvaesen B 1998, bls. 3.

8 Johannes Sigurdsson og Porolfur Jonsson:
Verdbréfamarkadsréttur, bls. 384.

9 Schaumburg-Muller, Peer, Dansk Borsret, 1. del.
— Almindelige emner, bls. 379.




Til pess ad atta sig betur 4 pvi hvernig akvadi
bessu yrdi beitt parf ad skyra hvad felst i
ordum akvaedisins um rétt til ad ,stjorna
felagi*. T pessu sambandi ma benda a ad i
upphaflegu frumvarpi til kauphallalaga var
lagt til ordalagid, ad hafa fengid ,rétt til pess ad
hafa veruleg ahrif @ starfsemi félagsins“.lo Ekki er
ljost af undirbtningsgdgnum hvort @tlunin
hafi verid ad breyta efnisinntaki reglunnar
med pessari ordalagsbreytingu. Athygli vekur
ad 1 skyringu greinargerdar med frumvarpi
til laga nr. 33/2003 um verdbréfavidskipti
a pessu skilyrdi greinarinnar er notast vid
upphaflegt ordalag akvadisins, p.e. ,rétt til
bess ad hafa veruleg dahrif a starfsemi felagsins“.
Ljost er ad almenn ordskyring a ordalagi
lagaakvaedisins leidir til prengri talkunar a
akvaedinu en ef studst vaeri vid skyringuna
i frumvarpi til laga nr. 33/2003. Nokkur
ovissa er pvi um pad hvor leidin yrdi farin
vid skyringu akvadisins. Telja verdur po
liklegt ad vegna ummla i greinargerd med
nagildandi 16gum yrdi hugtakid | stjornun®
skyrt fremur ramt. P6 ma wtla ad pau ahrif
sem vidkomandi adili parf ad geta haft a
reksturinn purfi ad vera umtalsverd til ad
tilbodsskylda verdi virk af pvi tilefni.

[ 3. ¢l 1. mgr. 32. gr. kemur fram ad réttur
adila til ad stjorna vidkomandi felagi parf ad
vera byggdur 4 sampykktum félagsins eda a
annan hatt & samningi vid pad. Skyrar reglur
eru fyrir hendi um pad hvernig pessi réttur
getur stofnast i sampykktum félags og atti
almennt ekki ad fara 4 milli mala hvenzr
réttur af pessum toga er fyrir hendi i peim
tilvikum. Réttindi samkvamt samningi gaetu
einkum komid til vegna hluthafasamnings
sem félagid sjalft vaeri adili ad. bekke er ad
i slikum samningum geta adilar radstafad
akvordunarrétti i félagi med ymiss konar

haetti! Ef einn samningsadila fengi rétt

til ad stjorna félagi med slikum samningi
myndi tilbodskylda stofnast. Ekki er skilyrdi
ad samningurinn sé skriflegur og dygdi
munnlegt samkomulag. Rétt er ad geta pess
hér ad ef adilar ad hluthafasamningi hafa
pennan rétt sameiginlega getur tilbodskyldan
einnig stofnast i samreemi vid pad sem adur
sagdi um oObeina yfirtoku a atkvadisrétti.
Bent skal 4 i pessu samhengi ad takmarkanir
eru 4 heimildum félags til pess ad framselja
rétt til ad stjorna pvi. bott félagsstjorn og
framkvaemdastjori hafi heimildir til pess ad
framselja dkvedin verkefni til utanadkomandi
adila geta peir ekki afsalad sér skyldum
sinum samkvaemt sampykktum félagsins og
logum. Hluthofum er hins vegar heimilt ad
framselja atkvadisrétt og skuldbinda sig til
pess ad beita honum med tilteknum haetti.
Pannig geta peir i raun veitt tilteknum adila
vald til ad stjorna felagi.

adra hluthafa rétt til ad rada yfir sem
nemur 4.0 % atkveda i felaginu
Fjorda og sidasta skilyrdid 1 4. tl. 1. mgr. 32.
gr. laganna melir fyrir um yfircokuskyldu
pegar adili hefur med samningi vid adra
fengid rétr til ad rada yfir 40% atkvada.
Akvadi petta vikkar at skilyrdi 1. tl. 1. mgr.
32. gr. par sem fjallad er um eignarhald adila
440% atkvadisréttar.

3.4 Adili hafi d grundvell lsamnjlygs 0id

Athugunarefni er hversu miklar krofur
muni gerdar til pess ad samningur teljist
vera kominn 4 milli adila pannig ad krofur
akvadisins teljist uppfylltar. barf ad vera um
formlegan samning ad reeda eda er naegjanlegt
ad adilarnir vinni ad sama markmidi?
bott ekki s¢ ad finna miklar skyringar a
efnisinntaki pessa skilyrdis 1 frumvarpi til

10 Sambzerilegt akvaedi er t.d. ad finna i 31. gr. donsku laganna
um verdbréfavidskipti, sem er fyrirmynd 19. gr. kauphallalaga,
en par segir ,ret til at udeve en bestemmende indflydelse*.

11 Sja hér til hlidsjonar dom Haestaréttar 1994 bls. 2425,
Eggert Steingrimsson gegn Tolvupjonustu Reykjavikur hf. ofl.



laganna verdur ad wtla ad markmidid med
pvi s¢ ad na til tilvika par sem tengdir adilar
hafi sammelst um ad na yfirradum i félagi.
ba er ljost ad ekki parf ad vera um skriflegan
samning ad ra&da. Eins og adur er rakid kemur
fram i 32. gr. laga um verdbréfavidskipti ad
yfirtakan 4 réttindum purfi ekki ad vera
bein heldur getur obein yfirtaka einnig
skapad yfirtokuskyldu. Séu likur a ad
atkvadadreifing s¢ adeins til malamynda
er frekar astazda til ad beita akvadinu. bad
sama 4 vid ef tveir hopar hluthafa hafa med
sér virkt samstarf um stjornun felags. bad
kann po ad reynast 6rdugt ad syna fram & ad
slik tengsl jafngildi pvi ad annar hafi i reynd
fengid med samkomulagi heimild til pess ad
rada atkvaedum hins 1 skilningi 4. tl. 1. mgr.
32. gr. laganna.

Ljost er ad erfitt getur verid fyrir minnihluta
hluthafa ad sanna hvort adilar hafi haft med
sér samrad eda samvinnu vid ad nd yfirradum
i felagi. Samkvamt ordanna hljodan er
edlilegast ad skyra akvadid pannig ad fyrir
hendi purfi ad vera fastakvedin aztlun hja
adilum sem ad malinu koma. Ef ekki liggur
fyrir  skriflegur samningur eda aztlun
sem er opinber er erfitt ad sanna hvort um
samvinnu hafi verid ad reda. Af pessum
sokum ma xtla ad domstolar muni slaka
nokkud 4 sonnunarkrofum, einkum i peim
tilvikum pegar atvik mals benda til verulegra
likinda fyrir samvinnu. Daemi um petta vaeri
ef adilar eru ad kaupa hluti a svipudum
tima, fjarmagna kaupin sameiginlega, beita
atkvadisrétti med sama heatti svo og ef nain
tengs! eru a milli einstaklinga og félaga.

Til frekari studnings pessari nidurstodu
ma benda a ad 1 L tl. L mgr. 32. gr. er
tilbodsskylda midud vid pad pegar adili
hefur ,eignast* tilgreint hlutfall atkvaeda. I
4. tl. er tilbodsskylda hins vegar midud vid

pad pegar adili hefur odlast ,rétt til ad rada
yfir atkvaedunum. Venjuleg ordskyring leidir
til pess ad rétturinn parf ekki ad vera eins
varanlegur til pess ad tilbodsskylda stofnist
a grundvelli 4. tl” Ventanlega myndi
nidurstadanradastafpvihvortadiliyrditalinn
hafa raunveruleg yfirrad yfir atkvaedunum
en ekki endilega af pvi hvort hann hefdi
formlegan rétt til radstofunarinnar. Demi
um adstodu ad pessu leyti gaeti verid pegar
hluthafi veitir 6drum adila umbod til ad
fara med atkvaedisrétt sinn a hluthafafundi
an serstakra skilyrda® Annad demi veri
pegar adilar sammalast um ad na fram
skipulagsbreytingum a skradu félagi og taka
yfir stjornun pess.

4. LOKAORD

Akvadi32. gr.laga um verdbréfavidskipti eru
ad morguleytivandskyrd. Astzdan er einkum
st ad reglan setur fram nokkra matskennda
melikvarda um pad hvenaer skyldan stofnast.
Ma i pessu sambandi benda a ad negjanlegt
er ad yfirtakan eda yfirradin séu obein. ba
er pad ljoslega markmid hinna sérstoku
skilyrda11. til 4. tl. 1. mgr. 32. gr. laganna ad
na til tilvika par sem um raunveruleg yfirrad
yfir atkvaedisrétti er ad rada. Ein skyringin
a erfidleikum vid talkun akvadisins er sa
ad upphaflega var yfirtokuskylda midud vid
50%. begar morkin voru feerd nidur 1 40%
var ekki hugad ad breytingum a 6drum texta
dkvaedisins sem po hefdi verid edlilegt ad
gera vegna breyttra vidmidunarmarka. ba
getur sénnunarstada i hverju mali fyrir sig
verid erfid pvi ad ekki liggja fyrir nakveemar
upplysingar um samvinnu og tengsl adila.
[ vissum tilvikum er liklegt ad slakad verdi
a sonnunarkrofum par sem pad sonnun er

mjog erfid eda atilokud.

Af framangreindum astzdum er naudsynlegt

12 Schaumburg-Muller, Peer, Dansk Borsret, 1. del.
— Almindelige emner, bls. 380.

13 Skv. 1. mgr. 81. gr. hl. getur hluthafi latid umbodsmann sinn
sekja hluthafafund fyrir sina hénd og greida par atkvaedi.




ad hafa 1 huga pau grunnsjonarmid sem bua
ad baki reglunum en pau eru fyrst og fremst
ad vernda hagsmuni minni fjarfesta i skradum
felsgum pegar nyr adili nar yfirradum
yfir felagi. Hid sama gildir pegar fleiri
adilar hyggjast na undirtokum i felagi vid
sameiningu. Reglan hefur pad pydingarmikla
markmid ad auka tra almennra fjarfesta a
skipulegum verdbréfamorkudum og tryggja
oryggi fjarfestinga peirra.

Svorin vid peim spurningum sem settar voru
fram 1 upphafi greinarinnar eru ekki einfold
ogfer pad nokkud eftiratvikum hvenaer tengsl
teljast fulln@egjandi til ad yfirtokuskylda
stofnist. Pad er nidurstada min ad ekki
verdi beitt prongri talkun & akvaedi 32. gr.
heldur verdi leitast vid ad finna at hvort um
raunverulegt samstarf hafi verid ad raeda eda
raunveruleg yfirrad yfir 40% atkvadisréttar.
Af peim nidurstddum, sem settar eru fram i
pessari grein, er ljost ad yfirtokuskylda getur
skapast 1 morgum tilvikum an pess ad um
bein yfirrad yfir atkvadisreétti s¢ ad rada.

Fyrir liggur ad innleida parf akvadi nyrrar
tilskipunar Evropupingsins og -radsins um
yfirtokutilbod. Edlilegt er, vid innleidingu a
efni nyrrar tilskipunar um yfirtokutilbod, ad
ordalag 32. gr. verdi atfaert nanar svo ad efni
hennar verdi skyrara ad pessu leyti.
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