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Agcetu fundargestir,

Eg vil i upphafi pakka Verslunarradinu fyrir ad lata sig malefni verdbréfamarkadar
varda med bodun pessa fundar og fyrir ad leyfa mér ad segja nokkur ord i pessu
sambandi.

Af umredum um islenskan verdbréfamarkad verdur oft dregin su alyktun ad
markadur hér sé d6proskadur og langt & eftir moérkudum i samkeppnislondum. Reynsla
Fjarmalaeftirlitsins af samstarfi vid verdbréfaeftirlit i Evropu hefur hins vegar faert
okkur heim sanninn um ad hér 4 landi séu menn i meginatrioum ad fast vid sému
vidfangsefni og annars stadar og ad ekki sé asteda til ad alhefa um pad ad
verdbréfamarkadur hér standi 60rum ad baki. Engu ad sidur parf ad huga sérstaklega
ad ymsum atridum hér sem tengjast smaed markadarins og pad er mikilvegt ad vid
getum ratt pessi atridi opinskatt og felum pau ekki. Eignatengsl & verobréfmarkadi er
eitt pessara atrida.

[ yfirskrift pessa fundar er varpad upp premur spurningum sem varda eignatengsl i
islensku vidskiptalifi: 1) Hafa eignatengsl ahrif & samkeppni, gengi hlutabréfa og
fjarmalastarfsemi? 2) Eru eignatengsl i vioskiptalifinu skyr? og ad sidustu: 3) Eru
eignatengsl meiri hérlendis en annarsstadar? Umfjollun min er byggd 4 pessum
spurningum, sem €g @tla ad leitast vid ad svara hér a eftir.

1) Fyrstu spurningunni; “hafa eignatengsl ahrif a samkeppni, gengi hlutabréfa og
fjarmalastarfsemi? ”, er audsvarad.

A0 sjalfsdgdu geta eignatengsl almennt haft ahrif & samkeppni, gengi hlutabréfa og
fjarmalastarfsemi. Spurningin er hins vegar ad hve miklu leyti ahrifin eru til stadar
vid tilteknar adstedur. Eins og kunnugt er hefur Fjarmalaeftirlitid ekki
samkeppnismal & sinni kdnnu, en pad hefur skodanir & ahrifum eignatengsla a gengi
hlutabréfa og fjarmalastarfsemi.

A éarsfundi Fjarmalaeftirlitsins i sidustu viku, og i arsskyrslu sem pa var kynnt, lysti
Fjarmalaeftirlitio pvi sem ahyggjuefni ad eignatengsl sem vida er ad finna medal
félaga a islenskum verObréfamarkadi, kunni ad rada nokkru um gengisproun
hlutabréfa. Pannig geti gagnkvaem eignatengsl haft ahrif 4 gengisproun félaga 4 vixl
pannig ad heetta s¢é a ad i hakkun spinnist gengid upp langt umfram edlilega
verOproun. Pbessi ahrif geti lika komid til sogunnar i leekkunarferli.

A arsfundinum var einnig vakin athygli 4 mikilvegi fjarmalafyrirtekja i
heildarmyndinni. Eignatengsl a4 verdbréfamarkadi eru oft med adild
fjarmalafyrirteekja, vegna eignarhluta peirra i 60rum félogum eda i gegnum eigendur
virkra eignarhluta i fjarmalafyrirtekjunum. Fjarmalafyrirteekin sjalf hafa einnig notid



hvad mestrar gengishakkunar i peirri uppsveiflu sem verid hefur 4 pessu ari.
Meirihluti peirra skradu félaga sem haekkudu i gengi um meira en 100% fra sidustu
aramotum og fram i oktober voru i fjarmalageiranum. Og fjarmalafyrirteki og
vatryggingafélog skrad i Kauphollinni mynda teplega helming af markadsvirdi
skradra félaga.

Edlilegt er a0 menn velti fyrir sér ad hve miklu leyti eignatengsl kunni ad hafa 4hrif 4
gengi hlutabréfa hér 4 landi. Einn melikvardi sem hagt er ad horfa a er samanburdur
verdbréfamarkadar hér midad vid verdbréfamarkadi landa i kringum okkur. Kunnara
er en fra purfi ad segja ad gengisproun 4 markadi hér 4 landi hefur verid 6nnur og
rottaekari upp a vid en & mérkudum i kringum okkur.

Margar skyringar kunna ad vera & pessu fleiri en bara eignatengslin. Miklum
umbreytingum i islensku atvinnulifi svipar ad morgu leyti til préunar markada i
nyfrjalsum rikjum. Vid sjaum faekkun félaga skradra a kauphollinni, og flest teekifzeri
nytt til hagraedingar og ardsskopunar. Ekki er oedlilegt ad slikar breytingar leidi til
haekkunar 4 markadsvirdi fyrirteekja. Aftur ber ad undirstrika ad fjarmalafyrirtaeki
hafa & margan hatt verid i forgrunni pessarar atburdarrasar, beedi med vidskiptum fyrir
eigin reikning og med pvi ad koma & vidskiptum, oft med skuldsettum
hlutabréfakaupum eda yfirtokum.

Onnur 4steeda velgengni 4 hlutabréfamarkadi hér getur lika verid st ad islenskir
fjarfestar, eins og lifeyrissjodirnir, velja ad fjarfesta hér 4 islenskum verdbréfamarkadi
sem peir pekkja, fremur en a erlendum morkudum sem ekki virdast skila eins mikilli
avoxtun. Eftirspurn sem af slikri stefnu hlyst er svo aftur likleg til ad hafa dhrif &
gengid 4 islenskum markadi.

bad ad tiltolulega prongur hopur islenskra fjarfesta styrir eftirspurninni og fjarfestir
fyrst og fremst hér 4 landi, leidir 6hjakvamilega til eignatengsla, sem aftur getur haft
ahrif 4 gengi hlutabréfa. Erlendir fjarfestar hafa hingad til ekki verid aberandi &
islenskum verdbréfamarkadi. bad ad erlendir fjarfestar telji fjarfestingu hér ekki
fysilega kann ad stafa ad hluta til af verdlagningu 4 markadnum.

Med 6llu framangreindu ma svara einni spurningunni sem varpad er upp i yfirskrift
fundarins, p.e. hvort eignatengsl séu meiri hérlendis en annars stadar. b6 oparfi sé ad
alheefa nokkud ma telja liklegt ad smaed markadarins og pau einkenni sem hér voru
rakin geri pad ad verkum ad eignatengsl séu algengari hér en vida annars stadar.

En hvad er pa til rada, parf ad gripa til adgerda? Alpjodavading og utras islenskra
fyrirteekja etti ad bata hér Gr i framtidinni. Pad ad islensk fyrirteeki, par & medal
fjarmalafyrirtaeki, hasli sér voll & erlendum morkudum etti ad leida til pess ad
sérstada islenska markadarins minnki. Utrasinni @tti jafnframt ad fylgja ad eftirspurn
islenskra fjarfesta beinist i rikara meli ad erlendum moérkudum.

En hvad med umgjordina um islenskan verdbréfamarkad, parf ad laga hana?
Vissulega parf alltaf ad baeta hana og laga ad breyttum adstedum. Og ég tel raunar ad
6vida bui markadir vid stjornsyslu og loggjafarvald sem bregst med jafn virkum heetti
vi0 adstedum og gert er hér 4 landi.



Hvad Fjarmalaeftirlitid vardar motast adherslur pess mjog af adstedum &
verdbréfamarkadi. Fjarmalaeftirlitio leitast pannig vid ad upplysa mal a
verObréfamarkadi, beitir stjornvaldssektum i peim tilvikum sem pad er heimilt og
greinir rikislogreglustjora fra malum. I 4rsskyrslu Fjarmélaeftirlitsins er gerd grein
fyrir adgerdum & pessu svidi.

Adstedur 4 verdbréfamarkadi og mikilveegi fjarmalafyrirteekja 4 peim markadi leida
ennfremur til pess ad Fjarmalaeftirlitid beinir mjog sjonum ad hugsanlegum
hagsmunadrekstrum i fjolpeettri starfsemi fjarmalafyrirteekjanna. Daemi um pad er
eftirfylgni vio tilmaeli Fjarmalaeftirlitsins sem varda Kinamura og eigin vidskipti
fjarmalafyrirtaekja og starfsmanna, tilmali um starfsheetti stjorna fjarmalafyrirtaekja,
tilmaeli um greiningardeildir og greinendur og tilmeli um adskilnad rekstrarfélags og
vorslufyrirteekis verdbréfasjoda. Nyjustu tilmaelin sem Fjarmalaeftirlitio er na ad
fylgja eftir varda patttoku fjarmalafyrirteekja i 6skyldum atvinnurekstri, en par undir
fellur svokollud umbreytingafjarfesting eda fjarfestingabankastarfsemi, sem oft er til
umreadu.

Eftirlit med eigendum virkra eignarhluta er einnig i brennidepli en starfshettir peirra
skipta miklu fyrir islenskan verdbréfamarkad. Verulegar breytingar hafa ordid a
eignarhaldi 4 flestum fjarmalafyrirteekjum 4 mjog stuttum tima, en pessi fyrirtaeki
verda sifellt mikilveegari i islensku hagkerfi. Oumdeilt er ad eigendur virkra
eignarhluta i pessum fyrirtekjum rada miklu um frampréun pessarar starfsemi,
styrkleika fyrirteekjanna og ahattutoku. Peir eru ennfremur i lykilstoou til ad gera sér
grein fyrir pvi pegar undan hallar. Pa geta peir haft afgerandi ahrif & préun
verObréfamarkadar.

A arsfundi i sidustu viku velti Fjarmalaeftirlitid upp peirri spurningu hvort i
nugildandi umgjord felist naegilegt adhald med og/eda hvati fyrir eigendur virkra
eignarhluta til pess ad studla ad peim langtimahagsmunum sem purfa ad vera i
fyrirrami 1 rekstri fjarmalafyrirteekja og vatryggingafélaga sem samfélagslega og
efnahagslega mikilveegra fyrirteekja. Gridarlegur voxtur margra fjarmalafyrirtekja
benti kannski til hins gagnstada.

Fjarmalaeftirlitio hefur nefnt tvennt sem huga meetti ad til ad styrkja langtimahugsun
virkra eigenda 1 fjarmalafyrirtekjum. Annars vegar hvort styrkja pyrfti
tryggingavernd vidskiptavina fjarmalafyrirtaekja fra pvi sem nt er og hins vegar hvort
skilyrda meetti utgéngu virks eiganda ur fjarmalafyrirteeki, en samkvamt nugildandi
16gum getur hann horfid & braut og selt eignarhlut sinn pegar hann vill og an nokkurra
takmarkana, annarra en peirra sem hugsanlega hljotast af seljanleika hlutabréfanna.

A0 sidustu er rétt ad undirstrika ad stor hluti af starfi Fjarmalaeftirlitsins snyst um
eftirlit med fjarhagslegum styrkleika fjarmalafyrirtekja. A arsfundinum var itarlega
reett um hugsanleg ahrif lakkunarferlis 4 verdbréfamarkadi a eiginfjarstoou
fjarmalafyrirteekja. 1 pvi efni var fjallad um alagsprof og ahaettumatskerfi eftirlitsins
sem taka m.a. tillit til lekkunar & gengi hlutabréfa i eigu fjarmalafyrirtaekja. Pa var
fjallad um ahattu sem felist 1 utlinum med vedum i hlutabréfum, ad undanférnu oft 4
tidum 1 formi skuldsettrar yfirtoku. Of langt mal er ad rekja petta hér.

I lokin cetla ég ad vikja ad spurningunni um pad hvort eignatengsl [ vidskiptalifinu hér
séu skyr.



A0 mati Fjarmalaeftirlitsins eru pau ekki alltaf nogu skyr. Umfjollun um
verobréfamarkadinn gefur til kynna ad menn séu vakandi fyrir hugsanlegum
eignatengslum i mérgum tilvikum. Pad er jakvett. Umraedan synir hins vegar ad oft
a tidum rikir ekki mikio traust & pvi a0 eignarhald fyrirteekja sé synilegt.

Ymislegt getur flakt mat 4 pessu og dregid tr skyrleika. Ekki er 6algengt ad med
einhvern hluta hlutafjar i skradu fyrirteeki sé farid 1 gegnum safnreikninga, eda i nafni
erlendra fjarmalafyrirtaekja. Eignarhaldsfélog og framvirkir samningar um
hlutabréfakaup geta einnig flaekt stoduna.

Vidfangsefni Fjarmalaeftirlitsins sem pessu tengjast eru af ymsum toga. |
fjarhagslegu eftirliti fylgist Fjarmalaeftirlitid med pvi hvort tengdir vidskiptamenn eda
fyrirteekjahopar mynda storar dhaettur i bokum eins fjarmalafyrirteekis, ahaettur sem
pannig geta haft vidtekari ahrif & eiginfjarstodu viokomandi fyrirtaekis, en i fyrstu
metti @tla. Eins og fram kom & arsfundi i sidustu viku er préun pessara mala
Fjarmalaeftirlitinu nokkud ahyggjefni.

[ annan stad kemur til skodunar hvort sameiginlegur eignarhlutur fleiri en eins adila
leidi til pess ad til yfirtékuskyldu hafi stofnast.

[ pridja lagi kemur alloft til skodunar hvort fleiri en einn eigandi hlutafjar i
fjarmalafyrirtaeki fari saman med virkan eignarhlut vegna innbyrdis tengsla. bad
hefur pau réttardhrif ad sakja parf um sampykki Fjarmalaeftirlitsins fyrir kaupum &
eignarhlutnum.

Kjarnaatridi i gegnseei a verobréfamarkadi er ad i vidskiptum og synileika vidskipta &
efni ad rada ofar formi (substance over form), en Stefan Svavarsson formadur stjornar
Fjarmalaeftirlitsins gerdi pa meginreglu i reikningsskilum raunar ad umtalsefni a
arsfundi eftirlitsins. beir sem s@ta athugunum Fjarmalaeftirlitsins hneigjast oft til
bess ad taka form framar efni.

Nu kunna margir a0 vera peirrar skodunar ad eini lykillinn ad Grbotum sé¢ ad
Fjarmalaeftirlitio skodi einstdk vidskipti og tilvik og komist ad nidurstodu. Oft er
spurningum um veikleika 4 verObréfamarkadi svarad med pvi ad hér sé
Fjarmalaeftirlit sem geti gripid inni. Audvitad er pad mikilvaegt og Fjarmalaeftirlitid
beitir sér i peim efnum.

En Fjarmalaeftirlitid spyr & moéti: Vilja adilar & markadi hafa umhverfi par sem
opinber stofnun er ein ber til pess ad gera sér grein fyrir pvi hvernig eignarhaldi i
einstokum skradum fyrirtekjum er hattad? Teplega. Og markadurinn vill ekki
heldur ad par starfi adilar sem leggja einungis upp ur pvi ad mela hversu long
halsolin 4 eftirlitshundinum er og haga sér 1 samrami vid pad.

baod atti pvi ad vera sameiginlegt verkefni Fjarmalaeftirlitsins og peirra sem starfa a
verdbréfamarkadi ad prysta & aukid gegnsei 4 verobréfamarkadi, m.a. i eignarhaldi
skradra félaga. Eitt skref i pvi sambandi eru hugmyndir sem Fjarmalaeftirlitid hefur
kynnt um aukid gegnsai i nidurstodum athugana pess & verObréfamarkadi. ber
hugmyndir eru itarlega kynntar i umraeduskjali sem Fjarmalaeftirlitid hefur birt &
heimasidu sinni.



4gaetu fundargestir,
Eg @tla ekki a0 hafa petta lengra ad sinni og pakka fyrir gott hlj6o.




