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Préun vidskipta med hlutabréf hérlendis 1991 til 203

Tilgangur pessar greinar er ad lysa préun vidskiped hlutabréf i Kaupholl islands
(Verdbréfaping islands til arsins 1998) en ekkinema rdmur aratugur sidan
skipulogd vidskipti med hlutabréf héfust & islar@ioun vidskipta hefur verid mjog
hrod og er han hér sett i samhengi vid adrar hadstes erlenda markadi. Asokn
fyrirtaekja ad skréa sig & skipulagda hlutabréfamairkafur verid mikil & islandi og
markast m.a. af porf fyrir fiarmagn til préunar stgekkunar og pvi aukna aliti sem oft
fylgir fyrirteekjum sem eru skrad med formlegum haett

Arid 1984 hafdi Sedlabanki islands frumkvaedi addivkoma & skipulvgdum
verdbréfavidskiptum hér & landi. I 16gum um banksaru heimildir til slikrar
starfsemi. Reglur voru settar af Sedlabankanumtanfsemi verdbréfapings.
Vidskiptin voru fyrst og fremst i upphafi med sgkirteini rikissjods og sidar med
hasbreéf. Hlutabréf voru fyrst skrad a Verobreéfapingktdber arid 1990.

Fyrir 1990 voru hlutabréfavidskipti tiltdlulega fata islandi. Hlutabréf hofdu
almennt ekki pad alit ad pau veeru veenlegur fjarfgakostur. Litid var um ad
einstaklingar og félog seldu hlutabréf. Morg féidglenskum atvinnurekstri voru
fiolskyldufélég sem var markvisst haldid lokudummBbilid fra 1970 til 1990
einkenndist einnig af miklum éstéduleika og mikiterdbdlgu en pad snerist vid eftir
1990. Fra 1980 til 1990 var arleg medalverdbolganadaltali 34% en fra 1991 til
2003 var arleg verdobolga ad medaltali 3%.

1. Fjoldi fyrirteekja & markadi
Umsvif Kauphallar islands hafa aukist verulega sidaratug. A mynd 1 sést fjoldi

skradra fyrirteekja i Kaupholl islands sidustu te8@d
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Mynd 1: Fjoldi skradra hlutafélaga i Kauphdllinrgdl til 30.9. 2003

Mikil fjdlgun fyrirteekja var fram til arsins 19970a fra 2 fyrirteekjum arié 1991 i
51 fyrirtaeki arid 1997. | fyrstu voru félogin tre@ skra sig a Kauphollinni. Astaedur pess
eru m.a. paer ad reynslu skorti i slikum vidskiptoaglur voru i fyrstu framandi og 6ttast
var ad upplysingagjof myndi ryra samkeppnisstoditabbreyttist smatt og smatt og stor
félog i mikilveegum atvinnugreinum voru skrad a Kladitinni. Pad med jokst reynslan og
veltan sem hvatti 6nnur féldg til ad skra sig. Kaditin opnadi fyrir adgangi félaga ad
fjarmagni en hlutafjarmognun hafdi verid litil idasku atvinnulifi fram ad pessu. Félog
voru fyrst og fremst fiarmoégnud med lansfé. Einsigrkti storfelld einkavaeding
stjornvalda hlutabréfamarkadinn, en fjoimérgumrigekjum i opinberri eigu, m.a. a svioi
fjarmala og idnadar, var fyrst breytt i hlutaféldg pau sidan einkaveedd. Ferill vidskipta i
Kauphdllinni er algerlega rafveeddur.

Flest urdu fyrirteekin 75 talsins arin 1999 og 208Mhaveegileg faekkun var a
arunum 2000 og 2001 en nokkur faekkun arid 2002e8stfaekkunarinnar arid 2002
er einkum sameining fyrirteekja. | lok septembeeédu ari, 2003, eru skrad félog 52
talsins. Préunin & arinu 2003 hefur einkennst &kfaa fyrirteekja en pad er ekki
adeins vegna sameiningar fyrirtaekja heldur eineigna pess ad nokkur fyrirtaeki
hafa farid i eigu mun feerri adila en adur og pesgga hefur ordid ad taka pau af lista
Kauphallarinnar.

Fyrirteeki hafa kvartad yfir pvi ad skraning i Kaé@gimni leidir til pess ad
upplysingar séu adgengilegar samkeppnisadilum sdpeisn mun alvarlegra pvi
feerri fyrirteeki i tiltekinni atvinnugrein eru skraBinnig hafa fyrirteeki borid pvi vid
ao peim finnist vera dyrt ad vera adilar adilakadiphollinni med tilliti til mikillar
upplysingagjafar sem slik skraning utheimtir. Region upplysingargjof eru p6



sambeerilegar og & 6drum Nordurléndum, m.a. vegidea@d NOREX,
sameiginlegum vettvangi flestra kauphalla & No@tum. Samraemd og itarleg
upplysingagjof er mjog mikilveeg fyrir kaupendur sgjjendur hlutabréfa.

Eftirlit hefur aukist a fjarmalamarkadi, m.a. madkani pjalfun starfsmanna
Kauphallarinnar og Fjarmalaetftirlitsins. Pad bersdgimt ekkert til pess ad akveedi i
islenskum I6gum séu meira ipyngjandi fyrir félogléedis en pvi sem sambeerileg

félog bua vio erlendis.

2. Markadsvirdi, velta og verdbreytingar

Markadsvirdi hlutabréfa og velta vidskiptanna gejada mynd af starfsemi
kauphallar og proun peirra yfir lengri tima svohdgtfall markadsvirdi og veltu af vergri
landsframleidslu eins og synt er & mynd 2 og ut@flMynd 2 synir markadsvirdi skradra
hlutabréfa i Kauphéll islands fra 1991 til loka s&pber 2003 og veltu skradra hlutabréfa
fra 1991 til og med 2002.
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Mynd 2: Markadsvirdi skradra hlutabéfa hja Kaupimdli og velta vidskipta med hlutabréf i
skrdoum félégum innan og utan Kauphallarinnar 1892002/30.9. 2003

Markadsvirdi skradra hlutabréfa hefur vaxio gifgdesidustu 12 ar eda ur 2
milljoroum kr. &rid 1991 i 595 milljarda kr. i ladeptember 2003. Veltan hefur einnig
aukist verulega eda ar engu i 320 milljarda knidé2002. Mikil veltuaukning hefur
einnig ordid a arinu 2003. Velta med skrad hlutbbréoka september 2003 er meiri en
velta alls arsins 2002. Hér eru 6ll vidskipti tatired, baedi pau sem eru gerd i Kauphdllinni

og einnig pau sem eru gerd milli pingadila utan ptaallarinnar. Tafla 1 synir



markadsvirdi hlutabréfa i Kauphdllinni og veltu tabréfavidskipta sem hlutfall af vergri

landsframleidslu sidustu 12 ar.

Ar Markadsvirdi skradra Velta skrddra hlutabréfa
hlutabréfa sem hlutfall af sem hlutafall af vergri
vergri landsframleidslu landsframleidslu

1991 0,4 0,0
1992 3,3 0,2
1993 4,4 0,7
1994 7,2 0,9
1995 10,9 15
1996 19,4 2,2
1997 29,2 4,4
1998 40,6 7,0
1999 59,2 19,2
2000 58,8 29,8
2001 55,2 17,8
2002 66,2 40,7

Tafla 1: Markadsvirdi og velta skradra hlutabrékaiipholl islands
sem hlutfall af vergri landsframleidslu 1991-2002

Arid 1991 var markadsvirdi skradra hlutabréfa 0dR4ergri landsframleidslu en
ario 2002 var hlutfallid ordid 66,2%. Sidustu héfur hlutfallid verido um 60%. Velta sem
hlutfall af landsframleidslu fér a 6rfaum arum upf0% af landsframleidslu og
tvofaldadist arid 2002. Efnahagsleg umgjord & idlamdustu 12 ar hefur ad morgu leyti
verid hagsteed. Mynd 3 synir arlegan hagvoxt oglva@igu fra 1991 til 2002.

Hagvoxtur (VLF) og verdbdlga & islandi 1991 - 2002
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Mynd 3: Arlegur hagvoxtur og arleg verdbolga anslea arunum 1991 til 2002

A mynd 3 sést ad hagvoxtur hefur sveiflast miki®, [ira samdreetti upp a
3,1% ario 1992 upp i aukningu um 7,7% arid 1998dMeagvoxtur a ari pessi 12 ar



var 2,6%. Arleg verdbolga hefur einnig sveiflaskkad en hin var laegst 1,5% arid
1994 og haest 6,8% arid 1991. Mikil verdbodlga vardm adur helsta efnahagslega
vandamal islenskra stjérnvalda en fra 1990 hekistt@okkud vel ad halda verdbdlgu
svipadri og er algengast i nagrannaléndunum.

Gifurlegar verdbreytingar hafa ordid a hlutabréfukauphollinni pessi ar.
Mynd 4 synir sveiflurnar a visitélu adallista ogwdlu sjavaritvegs a teeplega 11 ara
timabili frd 1993 til 30. september 2003.

Breytingar a verdvisitdlum hlutabréfa 1993 - 30.9. 2003
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Mynd 4: Breytingar a vistolu adallista og vistojavarutvegs i
Kauphdllinni & arunum 1993 til 30.9. 2003

Arid 1996 haekkad visitala sjavardtvegs um 98% @&n2000 lsekkadi hdin um
31%. Minni sveiflur hafa verid & visitolu hlutabaéh adallista sem haekkadi mest ariod
1996 um 61% en leekkadi mest arid 1993 um 15%. Arledalbreyting & visitolu
adallista var um 14% og arleg medalbreyting visigjavarditvegs var a pessum
teepum 11 arum var um 10%. Pad sem af er pessuldkit september 2003 hefur

visitala adallista haekkad um 27% en visitala sjévegs leekkad um 7%.

3. Samanburdur vid erlendar kauphallir
Tafla 2 synir samanburd nokkurra kauphalla hérledi erlendis i arslok
2002.



Markadsvirdi skradra Velta i hlutabréfa- Hlutdeild

hlutabréfa sem vidskiptum skradra heildarvidskipta

hlutfall af vergri hlutabréfa sem hlutfall af [sem eru utan
Kauphdll i landi landsframleidslu i % |vergri landsframleidslu i % kauphallar i %
Sviss 205 16 22
Luxemborg 100 2 0
Bretland 97 261 75
Finnland 90 138 26
island 66 41 79
Svipjoo 63 119 22
Spann 60 102 36
irland 43 28 91
Danmoérk 38 30 41
Noregu 30 30 36
pyskaland 29 62 32
Austurriki 14 3 0

Tafla 2: Markadsvirdi skradra hlutabréfa i arsl@02 svo og velta og hlutdeild vidskipta
med hlutabréf utan kauphalla i nokkrum I6ndum Alag002

Margt athyglisvert kemur fram i toflu 2. [ 2. daikioflu 1 er markadsvirdi
skrédra hlutabréfa sem hlutfall af vergri landsfigifislu og er pad 66% a islandi.
island er um midjan hoép rikja sem er athyglisveifiad vid hversu stuttan tima
skipulagdur hlutabréfamarkadur hefur verid vid lgdslandi. Sum af IdGndunum i
toflu 1 eru med mikla alpjédlega fjarmalapjénustnstengist ad hluta ekki
viokomandi landi sérstaklega. Bretland (London)xdmiborg og Sviss, sem rada sér i
prja efstu seetin, eru deemi um slikar alpjédlegapkallir enda eru mikil verdmeeti
skrad i pessum kauphdéllum midad vid landsframlei®gkomandi lands.

[ 3. dalki i toflu 2 er velta skradra hlutabréfarsklutfall af vergri
landsframleidslu. Veltan & islenska hlutabréfamairkam er mikil midad vio morg
onnur 16nd. A islandi er hlutfallid 41%. Litil velter i hlutabréfavidskiptum i
Luxemborg og Austurriki. Hér er att vio 6ll hlutafavidskipti i skradum félégum,
baedi innan og utan kauphalla i viokomandi I6ndumidtan er mest i Bretlandi og er
han par naer prefold landsframleidsla landsins. dradhyglisvert ad Finnland hefur
sterkasta stoou af Nordourlondunum med hlutfallsiegat veromaeti skradra
hlutabréfa og med mesta veltu. Hugsanleg skyrirejerk stada finnskra félaga i
upplysingataekni. Noregur er ekki med mikil verdmsktiadra félaga og ekki heldur
med mikla veltu og er island fyrir ofan Noreg i @ samanburdi. bratt fyrir mikinn

voOxt i hlutabréfavidskiptum & islandi undanfarirsém ad hluta til byggir & erlendum



fiarfestum er enn langt i pad ad erlend fjarfestiriglandi nai sama umfangi og er &
odrum Nordurléndum. Utréas islenskra fyrirtaekja edis er peim mun meiri.

Fjorai dalkurinn i toflu 2 synir hversu stér hliildarvidskipta er utan
kauphalla. bar kemur i lj6s ad & Islandi eru 798skipta med hlutabréf i skradum
félogum utan kauphallarinnar. bPessi vidskipti etaskuld skrad hja
Verdbréfaskraningu eins og énnur vidskipti. Parker $sland sig nokkud ar. Adeins
irland er med heerra hlutfall utan kauphalla. Laesffividskipta par med skrad
hlutabréf gerast utan kauphallar eda 91%. Mikigidskiptunum i London eru einnig
utan kaupahallar. Algengast er ad um pridjunguskiida sé fyrir utan kauphallir. i
flestum tilvikum er verd i kauphéll notad sem vidniividskiptum utan kauphallar en
pad getur verid 6heppilegt til lengri tima ef mgigr hluti er fyrir utan kauphallir par
sem vidskiptin par gefa mjog géda mynd af frambmdeftirspurn, m.a. vegna
upplysingakerfisins. Kauphéll islands faer p6 sanilegar tekjur af
utanpingsvidskiptum og af vidskiptum sem eru & Kailiinni sjalfri. P6 verdur ekki
annad sagt en ad voxturinn a islandi hafi veridgjiadur og islenski
hlutabréfamarkadurinn hafi fljott lagad sig ad fivimi og umsvifum sem eru algeng i
nagrannaléndunum. Oll [6ndin i téflu 2 nema isldwadia mikla reynslu af skiplégdum
hlutabréfavidskiptum og flest peirra hafa aratuggnslu af slikum vidskiptum.

Athyglisvert er ad bera proun islenska hlutabréféa@arins vio adra
tiltdlulega nyja markadi. | Ungverjalandi var hetdtainn hlutabréfamarkadur ad
vestraenni fyrirmynd settur & stofn fyrst i [ondumstur-Evropu eftir breytingarnar i
kjolfar falls marsins 1989. Samanburdur & fyrsttatfsarum markadarins & islandi
og i Ungverjalandi synir ad markadsvirdi skradnarfsekja sem hlutfall af vergri
landsframleidslu var um tvofalt haerra & islandir Bati 6likur hradi einkavaedingar
skyrt mismunandi préun.

Umsvif Kauphallar islands hefur vaxid mjog hratdanfarin 12 ar.
Fyrirteekjum & markadi hefur fjélgad verulega, médardi skrédra fyrirteekja og
veltan hefur margfaldast. Vidskiptin i Kauphélldsbls eru 6ll rafreen og sem hlutfall
af vergri landsframleidslu hefur verid mjog mik#ibxtur i hlutabréfavidskiptum.
Verd a hlutabréfum hefur sveiflast gifurlega siduat en einnig hafa ordid nokkud
miklar sveiflur i hagvexti og verdbolgu. Kauphdldnds hefur nad sambeerilegri
st6du og mun eldri kauphallir erlendis en mikidvéfskiptunum med skrad hlutabréf

eiga seér po stad utan Kauphallarinnar.
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