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Agagtu gestir.

I upphafi vil ég byrja & ad 6ska Vidskiptarédi, Dr. Fridriki M& og Dr. Portes til hamingju
med pessa metnadarfullu og vondudu skyrslu um islenska fjarmaakerfid og
alpj6davadingu pess.

Ymsir hafa fjallad um imyndar- og ordsporskrisur og reynt ad skilgreina hvad veldur
dlikum krisum. bvi hefur m.a. verid haldio fram ad prir pagtir hafi helst dhrif & pad
hversu berskjoldud fyrirtaeki eru gagnvart ordsporsahagtu.

- | fyrstalagi hvort ordspor fyrirtakisins sé of metid (reputation-reality gap).

-1 6dru lagi hvort fyrirtakid sé mjog vidkvaamt fyrir breyttum vamntingum 6likra
hagsmunaadilatil fyrirtakisins (changing beliefs and expectations)

- | prigjalagi hvort innri ferlar, sampagting og akvordunartaka sé naggilega traust
(Internal coordination).

Snemma & sidasta éri urdu islensku fjarmalafyrirtakin pess askynja ad framrés peirra a
erlenda markadi vakti athygli og ahuga erlendra adila a isensku efnahags- og
fjarméakerfi. Umragdan snérist & skammri stundu gegn islensku fjarmal afyrirtagkjunum
0g i raun einnig gegn islensku fjarma a og efnahagskerfi.

Eins og fram kemur i skyrslu Dr. Fridriks Méas og Dr. Portes snéri gagnryni erlendra adila
ad ymsum pattum i starfsemi islensku bankanna, p.am. pvi hversu h&dir peir eru
fjrmognun & alpj6dlegum fjarma amdérkudum, markadsahadtu, Utlanagssdum, varanleika
hagnadar (earnings quality), gengisahadtu, l6gbundins, eiginfjarhlutfalls og prongt
eignarhald.

Pad er ekki aglun min ad svara pessari gagnryni hér serstaklega, heldur visaég i pa agagu
skyrslu sem hér er til umraadu sem gerir pessu god skil.

Eins og réttilega er bent & i skyrdunni var i sumum tilfellum um réttmada gagnryni ad
rasda en margt byggdi einnig & vanpekkingu sem ad akvednu leyti stafadi af égegnsad og
onogri upplysingagjof af halfu islensku bankanna.

Bankarnir, Fjarméaeftirlitio og onnur stjérnvold brugdust vid peirri gagnryni sem fram
kom og juku gegnssa med auknu frumkvasdi i upplysingagjof auk pess sem dregid var
nokkud Ur krosseignarhaldi. Fjarmaaeftirlitio hélt & &inu 2006 um 60 fundi med
erlendum lanshadismatsfyrirtagkjum, greiningaradilum og fjélmidlum, og p6é dhuginn sé
adeins minni & pessu & pa er hann samt verulegur. bPad sem af er pessu ari héfum vid hitt
hatt i 40 erlenda adila af ymsum toga. Petta var mjog mikil breyting fra pvi sem adur var,



pegar dikir fundir voru um 5 a &i og pa helst med apjédastofnunum a bord vid
Alpjodagja deyrissjédinn.

Pessi mikli dhugi a islensku fjarméakerfi hefur pannig haft téluverd ahrif a starfsemi
FME. Slikir fundir krefjast nokkurs undirbinings og a hverjum fundi sitja ad medatali 3
starfsmenn eftirlitisins og pegar fundirnir eru ordnir svo margir sem raun ber vitni blasir
vid ad dlikt tekur timafra 6drum verkefnum.

SO &kvordun ad auka gegnsaa i storfum FME med pessum hedti var ad minu mati
naudsynleg og mikilvaggt framlag til pess ad auka upplysingastreymid um islenska
fijarmalakerfid. Rétt er ad halda pvi til haga ad pad pykir ekki sdfsagt ma fyrir
eftirlitsadila @ markadi ad opna dyrnar med pessum hadti og ég veit ad meda kollega
okkar & Nordurlondunum eru dlikir fundir ekki jafn algengir.

Petta skiptir mali pvi almennt vegur eftirlitsadilinn og regluumhverfid um 5% i heildar
mati |anshadfismatsfyrirtakjanna.

Meginmarkmid Farmalaeftirlitsins er ad studla ad traustum fjarméamarkadi. Til pess ad
pad markmid néist hefur eftirlitio lagt toluverda dherslu & ad bankarnir hugi sérstaklega
ad eftirfarandi pattum i rekstri sinum:

- Ad per hugi ad eignagssdum
- Ad peir takmarki storar dhatuskul dbindingar

- A0J gata ad prongu eignarhaldi og pess ad armslengdarsjénarmida sé gadt pegar
um fyrirgreidslur til vensladra adila er ad raeda

- Ad bankarnir hugi ad fjarmégnun og lausafjarstodu

- Ad innri reglur og ferlar séu skv. bestu framkvaeand og leidbeinandi tilmadum
fjarméaeftirlitsins

- Aukio gegnsad

[ erindi Janne Thomsen, framkvaemdastjora hja Moody’s Investor Services, 4 arsfundi
FME i sidustu viku kom skyrt fram ad i mati Moody’s & islensku bonkunum er medal
annars horft til ofantalinna pétta. | méli hennar kom m.a. fram ad prongt eignarhald
bankanna hefdi ymis éhrif & mat fyrirtakisins & bankana, t.d. ahagtustyringu peirra. ba
kom einnig fram ad gaadi upplysingagjafar bankanna madti vera betri.

En eins og fram kemur i skyrdu Dr. Fridriks Mas og Dr. Portes ber einnig ad hafa i huga
vido samanburd & islenskum og erlendum bonkum ad islensku bankarnir eru ekki
hefébundnir vidskiptabankar eins og til deemis skandinavisku vidskiptabankarnir, heldur
hafa peir islensku verid dhadtusasknari en kollegar peirra i Skandinaviu td. med pvi ad
taka beinan pétt i Utrasar- og fjarfestingaverkefnum vidskiptavina sinna.



Eins og ennfremur kemur fram i skyrslunni standa islensku bankarnir nokkud vel hvad
vardar markadsvirdi i samanburdi vid sambaailega norrama banka. Sé litid til ardsemi af
kjarnastarfsemi standa islensku bankarnir ekkert siour en pessir samanburdarbankar.
Tekjur af fjarmaastarfsemi islensku bankanna virdist vera hrein viobét vid vidunandi
ardsemi af kjarnastarfsemi. Pessar tekjur geta po aukid sveiflur i heildarhagnadi
bankanna, markadsahadta er meiri en hja norraau bonkunum og pvi purfa peir ad hafa
haara eiginfjarhlutfall.

Vegna smadar islenska hagkerfisins ma gerarad fyrir ad eignarhald fyrirtakja sé prengra
og vidskiptatengd meiri en i staari rikjum. Til pess ad lagmarka ahrifin af peirri
ordspors- og imyndardhadtu sem prongt eignarhald hefur i for med sér purfa islensku
fyrirtakin ad verai fararbroddi hvad vardar skilvirka og skyra upplysingagj of.

Fyrirteski sem vilja gera sig gildandi a alpjodlegum morkudum leggja metnad sinn i ad
tryggja ad upplysingagjof til markadarins sé skyr og teamandi. Eg tel ad oll idensku
fjarméafyrirtakin gedtu baett nokkud upplysingjof i arsreikningum og arshlutauppgj érum
sinum.

Férfestatengsl og samskipti vid markadinn purfa ad taka mid af peim veruleika ad
erlendir adilar, fjarfestar, lanshadismatsfyrirtaki, greiningaradilar og fjdlmidlar fylgjast
naid med stodu islensku fjarmal afyrirtakjanna. Pad er pvi mjég mikilvaegt ad skyrslugjof
fyrirtagkjanna til hagsmunaadila veki ekki upp fleiri spurningar en hin svarar med pogn
um tiltekin atridi.

Sem daami madtu fyrirtagkin almennt:

- Ber saman starfsemi nylidins arsfjoroungs vid érsfjordunginn & undan, auk sama
arsfjoroung sidasta ars. Sérstaklega pegar voxtur er mikill.

- Gera adti betri grein fyrir afkomu a kjarnastarfsemi bankanna. Pad gefur ad
minu mati mun skyrari mynd af varanlelka hagnadar.

- Patel ég mikilveggt i 1josi verulegrar aukningar innldna ad bankarnir veiti skyrari
upplysingar um tegundir innlana, m.a. um binditima og hvort pau séu til
fyrirtagkja eda einstaklinga.

- Einnig madti upplysa ndnar um medallengd skulda bankanna og um samsetningu
verdbréfagignar, p.e. vardandi markadsverdbréfeign i eigin dhadtu, um hlutfall
innlendrar og erlendar verdbréfagignar og skiptingu eignar i skradum og
Oskradum fél égum.

- Patel ég mikilvaagt ad fyrirtakin badi upplysingagjof um Gtlanadhadtu, td. um um
hlutfoll storra ahagtuskuldbindinga, 1an til vendadra adila og svokollud “non-
performing” 1an (vanskila-lan).



- Lokser rétt ad geta pess ad afyrri hluta naesta &s mun FME birta paar kréfur sem
gerdar verda til fjarmdaafyrirtakja um aukna upplysingagjof til ad uppfylla
akvasdi Stodar 3 (Pillar 3) i Basel 2 eiginfjarreglunum.

Eg leyfi mér ad staldra i pessu sambandi vid pa umradu sem verid hefur ad undanférnu
um tryggingadlag islensku bankanna. Eins og fram hefur komid fér tryggingadlagio i
haestu hasdir i lok névember. Astadda pessa var meda annars pag spurningar sem voru
uppi @markadi um fjarmégnun Kauppings & yfirtokunni a NIBC bankanum.

Markadurinn taldi sig ekki vera ad fa naggilega skyr svor og petta hafdi ekki eingdbngu
ahrif & skuldatryggingadlag Kauppings heldur einnig a hina vidskiptabankana. bpad var
hinsvegar eftirtektarvert ad eftir aukna upplysingagjof fra Kauppingi um fjarmdgnun tok
tryggingadlagio ad lakka, ekki bara hja Kauppingi heldur einnig hja Glitni og
Landsbanka. A rumri viku lakkadi skuldatryggingadag Kauppings um 30%, Glitnis um
43% og Landsbankans um 38%. A sama tima lakkadi skuldatrygginavisitalan i Evopu
um rétt ram 13% eda helmingi minna. Rétt er ad hafa i huga ad markadur fyrir
skuldatryggingar islensku bankana er takmarkadur og pvi rétt ad taka ofangreindum
tolum med fyrirvara — en p6 ma lita & petta sem akvedna visbendingu um ahrifin af
gegnsad.

Pannig er ad minu mati |jost ad upplysingagjof og gegnsad séll lykilatridi i pvi ad byggja
upp traust og traverdugleika a markadi. A0 minu mati geta bankarnir enn badt sig i
upplysingagj6f eins og &dur var nefnt vid birtingu &rs- og arshlutauppgjora.

Agagtu fundar menn.
Sidustu dagar hafa endurspeglad akvedna erfidleika a alpjodlegum fjarmalamorkudum og
hefur petta haft ahrif &lslandi.

Pad er i minum huga mjég mikilvaegt ad adilar syni stillingu pegar gefur a batinn. Greina
verdour amilli alvoru veikleika og deegusveifina & markadi og greina kjarnann fra hisminu
i umragdunni .

Laskkanir a hlutabréfamarkadi kalla gjarna fram upphrépanir og gefa allskyns ordromi
byr undir bdda vangi — sem virdist yfirleitt ekki eiga sér stad pegar um hakkanir er ad
rasda. Pad er mikilvaagt ad hafa i huga ad tveggja stafa hagkkanir & hlutabréfamarkadi a
hverju ari er ekki nattarlgmal.

Fjarfestingar i hlutabréfum er ahadta og stérar stédur verda ad byggja a mati a
undirliggiandi ardsemi vidkomandi rekstrar en ekki eingdbngu hagkkunarvaantingum. bad
sama & vio um lan til kaupa & hlutabréfum, auk pess sem ad i slikum tilfellum ber
l&nveitendum ad gada pess ad til stadar séu vidbotartryggingar.

Pad er stjornenda islensku bankanna ad geda hagsmuna hluthafa sinna og vidskiptavina.
Peir eru &byrgir fyrir imynd og rekstri bankanna og pad er hlutverk peirra ad tryggja ad
reksturinn sé i samraami vid 16g og reglur. bad er Fjarméaeftirlitsins ad fylgjast med og
hafa eftirlit med starfseminni.



[ upphafi erindis mins minntist ég & prja pedti sem geta leitt af sér ordspors- og
imyndarkreppu. Til pess ad fyrirtaeki séu sidur berskjoldud fyrir slikum &6llum purfa pau
sifellt ad meta ordspor og imynd sina a raunhadan og hlutlaegan hétt, pau purfa einnig ad
meta hvada ahrif breyttar vamtingar hagsmunaadila (e. stakeholders), s.s. eigendua,
vidskiptavina,lanardrottna eda umfjollunaradila, geti haft a starfsemi peirra og pannig lita
aordsporséhadtu sem 1id i rekstrarahaetu fyrirtaskjanna.

Ordspor fjarmalafyrirtakis er verdmeadasta eign pess. bad eru sameiginlegir hagsmunir
Farmalageftirlitsins og fjarmadafyrirtakja ad idensk fjarmaafyrirtaki njéti trausts og
traverdugleika & al pj6dl egum morkudum.

Sagt hefur verid ad imyndarkreppa sidasta ars hafi ad nokkru leyti verid lan i olani. pad
er hinsvegar mikilvaggt ad allir dragi lsadoém af peirri reynslu. Upplysingagjoéf og
gegnsad og traust famkvaand vartdarreglna er ekki skammtima ataksverkefni i minum
huga— heldur mikilvaggur lykilpéttur i starfsemi islenskra fjarmaafyrirtakja— hér htfum
vio sem storfum i idensku fijarmaakerfi ennpa verk ad vinna. Nyutkomin skyrsla
Vidskiptarads er mikilvaggt framlag i pvi sambandi.



