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Formadur Verslunarrads, ageetu Vidskiptapingsgestir, - Ladies and
Gentlemen!

Vidskipti a nyrri 6ld verda litid frabrugdin vidskiptum fyrri arpusunda.
Menn skiptast a veromatum og badir telja sig hafa hag af.

NU, eins og alltaf adur, er meginforsenda allra vidskipta gagnkvemt
traust. Traust i vidskiptum gera pau einféld, skjot og gerleg. -
Vantraust og tortryggni bua til fyrirvara, skilyrdi, skilmala, eftirlit,
tryggingar og annad, sem a fullan rétt & sér innan edlilegra marka, en
getur einnig gert Utaf vid hvada goda samning sem er. Hinn vantrdadi
urtélumadur getur verid eins og bilada klukkan sem er stopp. — Haft
rétt fyrir sér eingdngu tvisvar a solarhring.

Pé svo atla maetti ad traust og ordspor veeri bundid smeerri
samféldgum hef ég sannfaerst um ad pessir pattir skipta enn meira
mali a timum steekkandi markadssveaeda og alpjodavadingar. begar
vidskiptin ganga pvert a samfél6g, menningu, tungumal, triarbrogod,
sidi og venjur er mikilvaegt ad finna fyrir trausti sem manni er synt og
ba ekki sidur ad finna traustverduga vidskiptafélaga. Pvi lani hef ég att
ad fagna vida um Evropu hin sidari ar. Mig grunar ad ég sé fenginn
hingad til ad tala a pessu Vidskiptapingi fra sjonarholi fjarfesta og
deila med ykkur reynslu minni.

Atvinnu- og efnahagslif hefur verid med meiri bloma & Islandi
undanfarin ar en vidast hvar i nagrannaldndum okkar, eins og gloggt
kom fram i mali forseaetisradherra hér &dan. Fyrir pvi eru fleiri en ein
astaeda en Oheett er ad nefna i fyrsta lagi uppstokkun a
fjarméalamarkadi i kjolfar einkavaedingar banka, 6oru lagi aukna
vidleitni islenskra fyrirteekja ad nyta ser teekiferi a alpjodamorkudum
og i pridja lagi ma nefna timabundna penslu vegna
storidjuframkveemda.



pratt fyrir ad islenskt atvinnulif sé a godu skridi og yfirbragd pess
svipi & meir til pess sem gerist a Vesturlondum pa finn ég oft fyrir
viohorfum einangrunar sem geetu reynst okkur fjotur um fot pegar
islenskur efnahagur verdur pettar ofinn i vef alpjodavidskipta.

Eitt besta deemid ar umradu sidustu manada er su vidleitna ad kalla
allar tilraunir islenskra fyrirteekja til ad steekka markad sinn erlendis -
utras. Fyrir utan ad hugtakio er ordid klisja og merkingarlitid, pa lysir
pad heimdttarskap. Samkvaemt pessu nyja hugtaki pa var langafi
minn, Thor Jensen i atras fyrir einni 6ld. Og par sem hann var danskur
innflytjandi var pad vaentanleg innras pegar hann settist hér ad. Hafa
islensku s6lusamtokin i sjavaratvegi verid i atras allt fra upphafi. Voru
kaup félaga minna og min a kjélfestuhlut i Landsbankanum atras eda
innras, - peningarnir voru upprunnir erlendis. NG og par sem ég er
busettur i Englandi er tilbod Landsbankans i Teather & Greenwood
verdbrefafyrirtaekid i London veentanlega innras eda hvad?

petta sjonarhorn er astaedulaus tvihyggja eyjaskeggja par sem okkur
er stillt upp gegn peim. bad alpjédasamfélag sem vid buum i er ekki
bannig. Vid og peir breytist dag fra degi. begar islensk fyrirteeki leita
og finna nyja markadi fyrir vOrur sinar og pjonustu i Bandarikjunum,
Evrépu eda Asiu pa er pad hvorki innras né Gtras, - pad er einfaldlega
edlileg framrés, - sjalfs6go sjalfsbjargarvidleitni fyrirteekja sem starfa i
alpjoédlegu umhverfi. Framfarir i islensku atvinnu — og menningarlifi
verda ad veruleika pegar i hugum allra pykir jafn sjalfsagt ad ad bjoda
vorur sinar, pjonustu, list eda adrar afurdir i Romaborg og Reykjavik,
- Akureyri og Amsterdam.

Pegar vid skodum pau islensku fyrirteeki sem hafa nad ad skjéta rotum
a alpjédmorkudum pa eiga pau pad sameiginlegt ad hafa fra bernsku
skilgreint markad sinn langt atfyrir island. Fyrirtaeki & bord vid Marel,
Ossur, Bakkavor, Actavis og fleiri fast vid pesskonar framleidslu ad
ekki hefdi pytt fyrir pau ad hugsa framtid sina an alpjodlegs markadar.



En pad er fleira sem tengir pessi fyrirtaeki og stendur neaerri mér, sem
fjarfesti. Oll eru pessi fyrirteki drifin afram af 6flugum stjérnendum i
mikilli og nainni samvinnu viod sterkan kjolfestufjarfesti, sem er ekki
einungis stor hluthafi, heldur leggur félaginu til sérpekkingu og
reynslu sem skipt getur skdpum. betta form, - p.e. sterkur
kjolfestufjarfestir, er einkennandi i nanast 6llum peim félégum sem
mest hafa haft sig i frammi & erlendum moérkudum.

AOd minum domi eru kostir dreifdrar eignaradildar i hlutafélogum
storlega ofmetnir, - ekki hvad sist hér a landi. Stundum finnst mér,
begar ég gef mér tima til ad fylgjast med almennri umraedu um
vioskiptalif hér a landi, ad ageeti dreifdrar eignaradildar sé trdaratridi
og hafa fjdlmidlar haft par mikil ahrif a skodanir folks. Hin sidari ar
hefur & Vesturlondum komid & betur i ljos naudsyn pess ad eigendur
fyrirtekja veiti stjornendum peirra adhald og studning og taki forystu i
stefnumotun. bvi midur getur pad reynst erfitt i fyrirteekjum par sem
eigendur eru margir og eiga litid. Med sterkum kjolfestufjarfesti geta
smeerri hluthafar hins vegar treyst a ad hann tryggi ad stjérnendur
félaganna hafi avallt hagsmuni hluthafa ad leidarljési. Med
reglubundnu adhaldi kj6lfestufjarfesta i gegnum stornarsetu asamt
vandlega hugsudum hvatakerfum trai ég ad arangur fyrir alla hluthafa
til lengri tima sé best tryggdur.

Sjalfur hef ég gert upp hug minn vardandi eigin fjarfestingar. Eg kys
ad vera kjolfestufjarfestir pvi par nytast kraftar minir og reynsla best i
peim tilgangi ad mota markmid og mynda framtidarsyn asamt stjorn.
SU hugmyndafraedi sem verid hefur farsaelust i fjarfestingum a
erlendum mdrkudum er Private Equity en voxtur slikra sjoda hefur
verid gridarlegur sidustu misseri. Frapvi ad ég og félagar minir
fjarfestum i Landsbanka Islands og forum ad tala um okkur sem
kjolfestufjarfesta hofum vid viljad yfirfera pa hugsunarhatti og
adferdir, sem storir Private Equity sjodir hafa unnid eftir undanfarin ar
med godum arangri i 0skradum felégum, - yfir i skrdd félég. Pannig
hofum vid horft a félog okkar sem opna kldbba par sem hinn almenni
fjarfestir getur tekid patt i fjarfestingum okkar med pvi ad kaupa
hlutabréf & markadi og ef hann er 0sattur vid pa stefnu sem vid moétum
asamt stjorn getur hann selt bréf sin. Pbessi kostur stendur hins vegar
almenningi ekki til boda i hinum hefébundnu Private Equity



fjarfestingasjodum par sem um lokada sjodi er ad reda eda
lagmarksfjarhaed sem mogulegt er ad fjarfesta fyrir er pad ha ad han er
ekki & feeri almennings.

Hefur mér pvi stundum pott sem misskilnings geetti vid skilgreiningu a
kjolfestufjarfesti og hlutverks hans par sem naegilegt hefur verid ad
vera stor hluthafi til ad vera kalladur kjolfestufjarfestir. | okkar huga
byddi pad alltaf miklu meira.

par sem mér hefur verid treyst til forystu legg ég mig fram um ad
standa ad baki stjornendum félaganna og ég legg til félaganna reynslu
mina, sérpekkingu, vidskiptatengsl og gjarnan eru minir eigin
starfsmenn ad vinna ad verkefnum fyrir félogin. Asamt stjornendum
skilgreinum vid framtidarsyn fyrirteekjanna og vid setjum fram
markmid um hvar vid viljum vera eftir 3 — 5 ar og sidan hvada skref
vid purfum ad taka til ad na peim markmidum. Stjornendur
fyrirteekjanna bera sidan abyrgd a ad koma fyrirteekjunum a
afangastad. | pessu felst eignastyring kjolfestufjarfesta.

Agatu gestir.

Fyrir stuttu var ég peirrar &naegju adnjotandi ad sitja leidtogafund a
vegum World Economic Forum i Davos. Par voru raedd helstu
vidfangsefni sem mannkynid feest nu vid a eins og fateekt,
hnattveeding, hagvoxt og almenn prounn vidskiptaumhverfis, - til ad
nefna nokkur pau helstu. bvi midur gefst mér ekki teekifeeri hér til ad
greina fra 6llu pvi sem par for fram. PO er eitt atridi sem meér finnst
eiga erindi hingad inn & vidskiptaping & Islandi og geti ekki sidur en
einfalt og skilvirkt skattkerfi, sem formadur Verslunarrads fjalladi svo
ageetlega um hér 4dan, aukid samkeppnishafni islands & komandi
arum

A fundinum kom skyrt fram hve Private Equity sjédum vex vida
fiskur um hrygg. Vida & Vesturlondum fjolgar pessum fyrirteekjum til
mikilla muna & sama tima og skradum félégum hefur feekkad. betta
bydir ad eigendur fjarmagns hafa nad kjolfestu i hlutafélégum og eru
farnir ad hafa meiri ahrif & stjoérnun peirra og stefnu en adur.



[ nylegri samantekt i breska timaritinu The Economist er & pad bent ad
Oll steerstu hneyksli er varda stjornun storfyrirtekja a sidasta
aldarfjoroungi hafa verid i félogum par sem eignarhald hefur verio
dreift, kj6lfestan veik og enginn stor fjarfestir, sem & mikid undir
velferd fyrirtaekisins, hefur verid i stafni. I slikum fyrirtaekjum hafa
raonir stjérnendur ordid ahrifamiklir, greitt sér ofurlaun og leitt
félogin inn & brautir vaxtar, penslu og steekkunar an pess ad skila
hluthéfum vidunandi ardi. ba hafa kaupréttir starfsmanna og
spamennska af ymsum toga ytt undir akvardanir stjornenda sem mida
ad skammtima hagnadi sem haegt er ad na i kauphdllum vida um heim.
[ fregustu hneykslismalunum eins og i Enron og Worldcom og
fleirum var einnig eftir pvi tekid ad stjornendur h6fdu eignast hluti
einungis i gegnum kaupreétti en ekki borgad med eigin peningum fyrir
hluti i félaginu. Pvi méa segja med sanni ad morg hlutafélog a
Vesturlondum i dreifdri eign hafi hin sidari ar hagad ser eins og fé an
hirdis.

[ umraedum 4 leidtogafundinum i Davos um aukin hagvoxt virtust
menn sammala um ad vaxandi tilhneigingar geetti til setja ipyngjandi
reglur a vidskiptalifid i heild, en p6 einkum & skrad felog. Var pad alit
manna ad adurnefnd hneykslismal, sem i raun hafa verid fa en fengid
gifurlega athygli, hafi leitt umraeduna a villigotur. Pad gerist nd
vidar ad verid sé ad refsa ollum fyrir glaepi farra. Eitt deema af pessu
tagi er reglur af ymsum toga um stjornarheetti fyrirteekja, - svokallad
corporate governance, sem mikid er raett um i dag. Par er i raun verid
ad setja reglur um athafi sem tekid er & i almennum hegningarlégum
og parf pess vegna ekki frekari reglna vid. Eg vona ad forsvarsmenn i
vidskiptalifinu verdi ekki of seinir ad bregdast vid pessari proun pvi
annars mun aukio regluverk hafa neikveaed ahrif & hagvoxt nastu ara.

I kjolfar 6dsedisverkanna 11. september 2001 hefur almennur
eftirlitskaltar styrkt sig i sessi a Vesturlondum. Vidskiptalifid hefur
ekki farid varhluta af pessu par sem eftirlitsionadurinn hefur farid ort
vaxandi. Hann dafnar & vantrd og vantrausti embattis- og
stjornmalamanna & vidskiptalifinu. betta vantraust er afar 6heppilegt



bvi pad fjolgar fyrirvérum, skilyréum og skilmalum og pad hagir &.
Pad haegir a vidskiptum, hagir & umbotum, ardsemi og framforum.
Hagkerfi vantrausts heaegir a hagvexti, - low trust — low growth
scenario. bess vegna hefur pad gerst & allra sidustu arum ad fjarfestar
hafa horfid fra skradum fyrirteekjum a markadi. Vid purfum avallt ad
vera & verdi og vera viss um naudsyn reglna a vidskiptalifid og
sannfaerd um ad avinningur peirra sé meiri en kostnadur. pvi er
edlilegt ad spurt se hvort krofur kauphallar eru einfaldlega ad verda of
dyru verdi keyptar.

Hér tel ég ad islenskt vidskiptalif purfi ad vara sig. Samfara auknum
kostnadi og sifellt floknara eftirlitskerfi er ekki eingéngu verid ad
auka kostnad a fyrirteeki heldur er ad minum domi verid ad hefta
frumkvaedi. Med pvi ad gera t.d. 6hada stjornarmenn personulega
abyrga fyrir hinum og pessum pattum i rekstri félaga er hatt vid ad
beir sem eiga engra fjarhagslegra hagsmuna ad geeta, taki sidur ahattu
i rekstri sem aftur hefur neikveed ahrif hagvoxt og nyskopun. En eins
0g Vvid vitum pa er alltaf rokrétt samhengi milli &vinnings og ahattu.
Ekki er haegt ad horfa fram hja pvi ad sifellt auknar krofur til skrédra
félaga um eftirlit, reglugerdir og skriffinsku eru ad kosta pau verulegar
fjarhadir og eru i dag farnar ad faela fjarfesta fra pvi ad setja
peningana sina i skréd féldg. Pannig verdur meiri avinningur af pvi ad
hafa eignir sinar einvordungu i oskradum felégum fremur en i
skradum.

bessa proun er ég osattur vid. Eg vil ad til séu stor almenn hlutafélog,
sem eru opnir klubbar par sem almenningur getur fjarfest med
kjolfestufjarfestum og notid avinnings af pekkingu og reynslu peirra .

Pad er umhugsunarefni fyrir p4 sem setja leikreglur a vettvangi
fjarfesta og kauphallarvidskipta ef krofur til skradra félaga verda pad
miklar ad storir fjarfestar leita annad. ba sitjum vid uppi med pad ad
helsti valkostur hins almenna fjarfestis er ad setja fé sitt i annars
flokks fjarfestingar. Pad er proun sem enginn vill og er mikilveegt ad
stodva pvi aukin hagseeld ma ekki eingdngu skila sér til farra Gtvaldra
fjarfesta. Eg vara vid ipyngjandi regluverki sem dregur ar



moguleikum almennings & ad gerast virkur patttakandi i atvinnurekstri
med ad fjarfesta i opnum almennum hlutafélégum.

& er pad umhugsunarefni fyrir pa sem setja leikreglur hér & islandi ad
peir breyta litlu um pad hvert og hvernig alpjolegar fjarfestingar rata
um heiminn, - peir geta hins vegar radid miklu um hversu mikio af
beim ratar til Islands. Hérna eiga Islendingar ad reyna ad skapa sér
sérstoou og samkeppnisforskot & storu kauphallirnar og
reglulgerdarbaknin sem er ad festast, timabundid, i sessi erlendis. Likt
og reett hefur verid um ad gera med hagstaedri skattlogjof .

Eins og ég sagai i upphafi pa hafa vidskipti fra 6rofi alda byggst a
trausti og pannig verdur pad um okomna tid. Vidskipti eiga sér stad
vegna pess ad eigendur sem treysta hvor 6drum skipta a veromatum
og peir telja hag sinum betur borgid & eftir. Oflugt eftirlitskerfi skapar
ekki traust. Eg treysti nagranna minum ekkert betur bara vegna pess
ad logreglan er fjolmenn i nagrenninu.

Frjals vidskipti manna med eigin fjarmuni er farseelasta fyrirkomlag
vidskipta. Vid veroum ad fordast ad fyrirtaeki fari ad motast meira af
krofum eftirlitskerfisins en krofum markadarins. Slik fyrirtaeki eru
eins og bilada klukkan, - rétt tvisvar a solhring, - en stopp a medan
timinn, okkar dyrmaetasta eign, flygur fra okkur.

GOair gestir.

Velgengni getur gert menn veerukaera. Blomaskeid vidskiptalifsins her
a landi ma ekki slaeva vitund okkar um ad i stodugri samkeppni
verdum vid sifellt ad leita leida til ad styrkja grunngerd samféelagsins,
auka hagraedingu og avallt leita leida til ad skapa ny teekifeeri.

pekking okkar a gangverki samfélagsins er slik og stada okkar hér a
landi er i raun ordin pad sterk ad hagvoxtur og batnandi hagur er
okkar val og akvordun, - ekki orlog.

Takk fyrir






