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Frumvarp til laga
um breytingu a Il6gum um hlutafélég og 16gum um einkahlutafélég (lan til starfsmanna).
FIm.: Pétur H. Bl6ndal.

. KAFLI
Breyting a Iogum um hlutafélég, nr. 2/1995, med sidari breytingum.
1.0r.
Eftirfarandi breytingar verda & 104. gr. laganna:
a. Istadordanna,starfsmanna félagsins edatengds félags & hlutum eda kaup & hlutum fyrir
pa*“ i 3. malsl. 2. mgr. kemur: starfsmanns félagsins eda tengds félags & hlutum eda kaup
a hlutum fyrir hann allt ad 1 millj. kr. & ari.
b. I stad ordanna 1. og 2. mgr.“ i 7. mgr. kemur: 1. mgr.

2.9r.
A eftir 1. mgr. 154. gr. laganna kemur ny malsgrein sem hljédar svo:
pad varoar fangelsi allt ad fjérum arum ad lata fé ganga i hring med pvi ad lata hlutafélag
kaupa eda selja hluti i 6drum l6gadila eda lata hlutafélag lana eda fa lan hja 6drum l6gadila
i peim tilgangi ad syna aukid eigid fé vidkomandi hlutafélags eda l6gadila an pess ad um
raunverulega eign sé ad reda. betta akvadi 4 pd ekki vio takmarkada undanpagu skv. 3.
malsl. 2. mgr. 104. gr.

1. KAFLI
Breyting a Ilogum um einkahlutafél6g, nr. 138/1994, med sidari breytingum.
3.0r.
Eftirfarandi breytingar verda & 79. gr. laganna:
a. |stadordanna,starfsmanna félagsins eda tengds félags & hlutum eda kaup & hlutum fyrir
pa* i 3. malsl. 2. mgr. kemur: starfsmanns félagsins eda tengds félags a hlutum eda kaup
& hlutum fyrir hann allt ad 1 millj. kr. & ari.
b. I stad ordanna 1. og 2. mgr.“ i 7. mgr. kemur: 1. mgr.

4. gr.

A eftir 1. mgr. 128. gr. laganna kemur ny malsgrein sem hljédar svo:

Pad vardar fangelsi allt ad fjorum &rum ad lata fé ganga i hring med pvi ad lata einka-
hlutafélag kaupa eda selja hluti i 68rum l6gadila eda lata einkahlutafélag lana eda fa lan hja
60rum logadila i peim tilgangi ad syna aukid eigid fé viokomandi einkahlutafélags eda 16g-
adila &n pess ad um raunverulega eign sé ad raeda. betta akveaedi & p6 ekki vid takmarkada
undanpagu skv. 3. malsl. 2. mgr. 79. gr.

5.0r.
L&g pessi ddlast pegar gildi.
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Greinargerod.

23. april 1997 voru med légum nr. 35/1997 og 16gum nr. 31/1997 sampykktar samhljéda
breytingar & 16gum um hlutaféldg annars vegar og einkahlutafélagaldgum hins vegar er flust
i 16gfestingu svohljodandi akvadis: ,,Akveedi 1.-2. malsl. eiga p6 ekki vid um kaup starfs-
manna félagsins eda tengds félags a hlutum eda kaup & hlutum fyrir pa“ Tilvitnad dkveedi er
ndad finna i 3. malsl. 2. mgr. 104. gr. hlutafélagalaga og 3. malsl. 2. mgr. 79. gr. einkahluta-
félagalaga. parna var gefin undanpéaga fra almennu banni hlutafélaga og einkahlutafélaga til
ad lana fyrir kaupum & hlutafé pegar um starfsmenn eda tengda adila vari ad raeda.

I almennum athugasemdum i vidkomandi frumvérpum kom fram ad pau veeru 16gd fram
i kjolfar athugasemda Eftirlitsstofnunar EFTA sem settar voru fram & grundvelli 1. og 2. fé-
lagaréttartilskipunar Evropusambandsins. I skyringum vid einstakar greinar kom enn fremur
fram s& skilningur ad med peim yroi hlutafélagi/einkahlutafélagi ekki bannad ad veita
starfsmonnum félagsins eda tengds félags 1an til ad fjarmagn kaup & hlutum i félaginu eda
modurfélagi pess. Félaginu veeri og heimilt ad leggja fram fé eda setja tryggingu i tengslum
vid slik kaup starfsmanna & hlutum. Sama gilti veeri petta gert fyrir pa.

Fyrsta umreeda um malid folst i priggja mindtu reedu paverandi vidskiptaradherra, Finns
Ingolfssonar, sem sagdi um petta atridi: ,,pa eru i 8. gr. hlutafélagafrv. og 4. gr. einkahluta-
félagafrv. gerdar undantekningar fra banni vid pvi ad hlutafélég veiti 1an til ad fjarmagna
kaup & hlutum i félaginu eda médurfélagi pess eda leggi fram fé eda setji tryggingar i tengsl-
um vid slik kaup. Slikt bann mun samkvaemt frv. ekki eiga vio um t.d. kaup starfsmanna fé-
lags eda tengds félags & hlutum i félaginu eda mddurfélagi pess nema i sérstokum tilvikum
ef fjarhagur viokomandi félags pykir leyfa slikt.“

Ekkert kom fram um pessa undantekningu i nefndaraliti eda priggja minatu reedu fram-
sdgumanns um pessa lagabreytingu.

Afleidingar pessara breytinga eru eftirfarandi: Hlutafélag eda einkahlutafélag lanar starfs-
manni til deemis 10 millj. kr. til kaupa a hlutafé fyrir 10 millj. kr., sem félagid gefur Gt i pessu
skyni. Féad fer i hring, fra hlutafélaginu til starfsmannsins og padan aftur til hlutafélagsins.
Starfsmadur ber abyrgd og mikla ahzttu ef verd hlutabréfanna laekkar. Pa kemur ad ordunum
eda ,,tengds félags" i breytingunum. Starfsmadurinn getur stofnad einkahlutafélag sem hann
a einn, lagt fram lagmarkshlutafé, nina 500 pus. kr., og petta félag hans kaupir hlutinn. pa
tapar hann ad hamarki pessum 500 pus. kr. og &heettan hverfur ad mestu en hann getur greett
mikid ef hlutabréf vinnuveitanda hans haekka mikid, t.d. tvofaldast.

Anrif pessara vidskipta & hlutafélagid, sem umraeddur starfsmadur starfar hja, eru pau ad
pao telur skuldabréfid, lanid, sem eign en telur hlutafé sem pad hefur selt ekki sem skuld.
Eign pess hakkar um 10 millj. kr. Hlutur annarra hluthafa ryrnar par sem starfsmadurinn
eignast hlutdeild i fyrirteekinu. Syndaraukning & eigin fé kann ad pykja nagilegur 4g6di fyrir
pa forn, sérstaklega ef illa arar og mikil krafa er um hatt eigio fé. betta var stadan hér & landi
2007.

par sem féd fer i hring og heegt er ad takmarka ahattu starfsmannsins eru i raun engin
mork & fjarhaedum. Enda voru menn mjog storteekir fyrir hrun i pessum efnum. Einstakir
starfsmenn toku yfir milljard kréna ad lani til kaupa & hlutabréfum. Vid pad hakkadi eigid
fé t.d. bankanna um tugi milljarda og pad hafoi ahrif & lanshafismat peirra og moguleika til
ad fa erlent lansfé og hlutafé. bvi ma feaera rok fyrir pvi ad slikar adgerdir hafi nyst hluta-
félégunum miklu meira en starfsménnunum sem sumir lentu i miklum skada i kjolfarid og
rétt er ad benda & ad petta ferli er 16glegt einmitt samkveaemt pessari heimild sem hér er lagt
til a0 verdi verulega takmorkud.
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Markmid pessara breytinga 4 16gunum var eflaust st ad hagsmunir starfsmanna og
hluthafa feeru saman. Ef starf starfsmanna eykur hagnad hlutafélagsins njéta peir pess i harra
verdi & hlut sinum. bessu markmidi méa nd med miklu edlilegri og heilbrigdari hatti med pvi
a0 gefa starfsmonnum kauprétt ad hlutabréfum. Ef bréfin haekka i verdi getur starfsmadurinn
keypt bref & laegra verdi en pvi sem er i gildi gegn beinhérdum peningum og notid pannig
hagnadar hlutafélagsins.

peir hringferlar fjar sem hér er lyst hafa vegna krosseignarhalds og radeignarhalds dsamt
lanveitingum med vedi i hlutabréfum ordid til pess ad allt i einu var farid ad tala um milljarda
med sama hatti og milljonir 4dur og eigid fé hlutafélaga haekkadi storlega. A pessa veilu i
hlutafélagaforminu var bent & i frumvarpi um gegnse hlutafélég & 139. pingi (pskj. 192, 176.
mal). Slik eignamyndun upp Ur engu er mjog varasém og breytir baedi valdahlutféllum og
eignahlutféllum & mj6g vafasaman hatt.

Mikil fléttun hlutafélaga eins og bent var & i skyrslu rannséknarnefndar Alpingis og hring-
ferlar fjar sem sk6pudu innisteedulaust eigin fé var hugsanlega ein af meginasteedum hrunsins.
Medfylgjandi gleera sem rikisskattstjori syndi & fundi Félags 16ggiltra endurskodanda 14.
jantar 2011 synir kannski gleggst um hvad malid snyst:

Eigid fé fyrirtaekja sem skiludu rafranum skattframtdlum arin 1998 til 2010
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Vert er ad hafa i huga ad verg landsframleidsla var 1.482 milljardar kr. &rid 2008. Ofan-
greint eigio fé fyrirtaekja sem skiludu rafreenum skattframtélum var 7.183 milljardar kr. pad
ar eda naestum fimmfold verg landsframleidsla. Ari seinna var petta eigid fé horfid og vid pad
vakna spurningar um gaoi arsreikninga og hvert pessi eign for eda hvort hun hafi yfirleitt
verid til. Ari seinna, 2010, var petta eigid fé um pad bil ein verg landsframleidsla i minus.
Til pess ad loka pé ekki sé nema einum slikum hringferli fjar er petta frumvarp flutt en jafn-
framt undirstrikad ad loka parf 6llum slikum hringferlum en pad er alpjédlegt vandamal.
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Athugasemdir vid einstakar greinar frumvarpsins.
Um 1. gr.

Hér er lagt til ad undanpaga fra almennu banni vid lanveitingar hlutafélaga til kaupa &
eigin hlutabréfum, p.e. heimild hlutafélaga til ad lana einstokum starfsménnum til kaupa a
eigin hlutafé, verdi takmorkud verulega. beim verdur heimilt ad lana allt ad 1 millj. kr. til
hvers starfsmanns a hverju ari. bad er i edlilegu samraemi vid tekjur félks og venjulegar
eignir og naer pvi markmioi ad hagsmunir starfsmanna og fyrirteekis fari saman. Med pessari
breytingu er komid i veg fyrir ad hlutafélog geti auki eigid fé sitt umtalsvert an pess ad fyrir
peirri eignaaukningu séu raunhafar eignir og einnig komid i veg fyrir hérmulega dheettutdku
einstaklinga. Engan veginn er komid i veg fyrir edlileg kaup starfsmanna a hlutafé meo
venjubundnum hatti, p.e. gegn stadgreioslu.

Um 2. gr.

Med hringferlum fjar er att vio t.d. ad hlutafélog A, B, C eigi i eftirfarandi vidskiptum.
pau gefa 6ll 4t nytt hlutafé ad upphad 1 millj. kr. A kaupir pennan hlut af B og B notar pad
fé til ad kaupa hlut i C sem aftur nota féd til ad kaupa hlut af A. F&o er komid aftur & saman
stad en eigid fé allra félaganna hefur vaxid um 1 millj. kr. enda sé ekki um skyldu til sam-
steedureikningsskila ad reeda. T.d. & B hlutabréf i C ad verdmeeti 1 millj. kr. sem telst eign en
hlutabréfin sem seld voru til A, sem verdur hluthafi, teljast ekki til skuldar. Eigid fé hluta-
félagsins B vex um 1 millj. kr. Vold breytast lika pvi stjornir A, B og C fa atkvadi hja B, C
0g A og upphaflegir hluthafar tapa pvi atkveedamagni. Borgi 6ll félogin sama ard, 10%, fara
100 pas. kr. fra A til B sem ardur og eykur tekjur B sem borgar sama ard, 100 pus. kr., til C
og eykur tekjur pess félags. Ad lokum greidir C sama ard til A sem feer auknar tekjur. bessi
adgerd, sem i reynd breytti engu, jok eigid fé allra félaganna, stjérnirnar fengu aukin vold
i hinum fyrirtekjunum a kostnad upphaflegra hluthafa og tekjur allra félaga vaxa varanlega
um 100 pas. kr. Krosseignarhald er enn styttri hringur en pa kaupir A hlutinn af B og B
kaupir hlutinn af A. Sama gerist par.

Oft eru pessir hringir miklu floknari og stundum er lanveitingum blandad inn i kedjuna
(gjarnan kululan, sem ekki gjaldfalla svo létt fyrsta kastid). Stada fyrirteekjanna virdist
blémstra og hin gabbar baedi matsfyrirtaeki og lanveitendur sem og adra hluthafa og birgja.
Gert er rao fyrir ad bannad verdi ao taka patt i ad mynda slikan hringferil fjar med pvi ad
kaupa hluti i 16gadila eda lana til 16gadila, sem getur verid t.d. hlutafélag, einkahlutafélag,
samlagshlutafélag, sameignarfélag og samvinnufélag og sparisjodur.

Vegna pess hve alvarlegar afleidingar slikir hringferlar fjar hafa & stédu minni hluthafa,
birgja, lanveitenda og alls efnahagslifsins og pjéofélagsins alls eins og kom i 1jés i hruninu
er lagt til ad refsing vid sliku athafi verdi allt ad 4 ar. beir sem taka eda koma ad slikri
akvoroun bera abyrgd samkvamt pessu akveedi en einnig peir sem vita eda mega vita af
akvoérduninni, svo sem endurskodendur og leidandi starfsmenn.

Um 3. 09 4. gr.
Greinarnar eru samhljéda 1. og 2. gr.

Umb5. gr.
parfnast ekki skyringa.



