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Alitaefni & islenska hlutabréfamarkadinum

Eftirlit og stjornun fyrirtaekja & hlutabréfamarkadarkast m.a. af pvi hversu
sampjoppud eignaradildin er. Vida eru fair stolutéthafar sem hafa gagnkvaem
eignartengsl i mérgum fyrirteekjum & hlutabréfamark8lik eignaradild hefur mikil
ahrif i stjérnun fyrirtaekja og hefur einnig ahrihutabréfamarkad eins og t.d.
rannsokn & speenska hlutabréfamarkadinum hefur Sifhtsampjoppun er vida, m.a.
i fyrirteekjum & islenska hlutabréfamarkadinum.

pott islenski hlutabréfamarkadurinn sé ordinn hligfega mjog stoér i
samanburdi vid 6nnur I6nd eins og 4dur hefur veal@d (sja grein héfundar ,proun
hlutabréfavidskipta & islandi* i Visbendingu 10t.&003, 41. tbl.) eru tiltdlulega fa
fyrirteeki & markadinum hér eda 52 talsins i loktesyber 2003.

Arid 2001 gerdist Kauphdll islands adili ad NOREes er
samstarfsvettvangur kauphallanna i Kaupmannahdia, Stokkholmi og Kauphallar
islands. Adildin felur i sér ad notad er sama vigtsikerfid (SAXESS) og reglur um
adild og vidskipti eru eins i 6llum kauphéllunumuBdud er sameiginleg
markadstarfsemi utan Nordurlanda, unnid er ad figsdisproun taekni og markada.
Adild Kauphallar islands ad NOREX var veigamikideki ad auka traverdugleika a
hlutabréfavidskiptum og samraeming vinnubragda heifumig leitt til lsekkunar
vidskiptakostnadar.

I gegnum SAXESS er upplysingagjofin mjog 6flug ejognmikilveegt er ad
vidskiptaadilar hafi gott adgengi ad upplysinginurakmarkadar upplysingar hafa
sérstaklega hamlandi ahrif & starfsemi hlutabréfkad@a i uppbyggingarfasa peirra.
Vidskipti & hlutabréfamarkadi sndast oft um ad fifpau teekifaeri sem gefa af sér
naegjanlega avoxtun til ad geta borid pann vioskigetnad sem pau hafa i for med

Sér.



Fakeppni og opinbert eftirlit

I mérgum mikilveegum atvinnugreinum & islandi erwgja fyrirtaeki
starfandi. Pannig eru einungis 3 fyrirteeki sem ahnaer alla oliu- og bensinsélu, 3
fyrirteeki sem sja um naer allar tryggingar, 2 fyaki sem annast mest af
sjoflutningum til og fra landinu og 2 fyrirteeki sesmnast naer allt reglubundio
farpegaflug til og fra islandi. Asteeda fyrir svaidam fyrirtaekjum & markadi sem
hefur mikinn kaupmatt er m.a. ad markadurinn @t hited adeins 285.000 manns og
hann er langt fr& 6drum I6ndum. Landsframleidstaadn hérlendis & arinu 2002 var
28.800 $ & jafnvirdismeelikvarda (PPP) og var Isla@dseeti af 30 OECD rikjum.

I lok agust 2003 var sidasta oliufélagid (Skeljungekid Gt af Kauphéllinni
og steersta verslunarfyrirtaeki landsins (Baugur)) sejafnframt 3. steersta fyrirteeki
landsins arid 2002, var skrad ar Kauphdllinni i 003 par sem eignaradild var ordin
pad sampjoppud.

NU er i gangi hja samkeppnisyfirvéldum athuguna&fsemi hinna 3ja
oliufélaga vegna gruns um verdsamrad. Sambeeriteggé&n hefur stadio i 6 &r a
hinum 3 tryggingafélogum. Slikar rannsoknir, p&tésynlegar séu, skapa 66ryggi i
vidskiptum og geta haft neikvaed ahrif a hlutabréddmadinn ef paer eru ekki leiddar
til lykta & tiltélulega skommum tima. Umhugsunahigressu sambandi er
agreiningur milli Samkeppnisstofnunar og efnahaggstateildar [6greglunnar hvernig
standa eigi ad rannsokn slikra mala sem bendieis ad naudsynlegt sé ad
endurskoda samkeppnisloggjofina. Pad er ekki lidaéighad skuli rikja agreiningur
innan stjérnkerfisins hvernig halda eigi & slikurdlom og er brynt ad I6ggjafinn setji
skyrari 16g um petta efni. Pad er sémuleidis ekkigh ad bua vid pad ad efnahagsbrot

fyrnist vegna pess hversu langan tima rannsokm tekudaemi eru um slikt.

Steerstu fyrirtaekin hérlendis sidustu ar

Breytingin & stodu fyrirtaekja i Kaupholl islands pessar mundir sést vel ef
borin eru saman 21 steerstu fyrirteeki landsins ufadsinar midad vid veltu og skodad
hvort pau séu skrad & Kauphollinni eda ekki. Taflgsir pvi fra arslokum 2000 til
loka september 2003.



2003 2002 2001 2000

(30.9.)
Félag Atvinnugrein Skrdd | R60| Skrad RO6| Skrdd ROd  Ski
SIF Sjavardatvegur Ja 1 Ja 1 Ja 1 Ja
SH Sjavarutvegur Ja 2 Ja 2 Ja 2 Ja
Baugur Verslun og pjénusta Nei 3 Ja 3 Ja 5 Ja
Flugleidir Samgongur Ja 4 Ja 4 Ja 3 Ja
islandsbanki Fjarmal og tryggingar | Ja 5 Ja 5 Ja 4 Ja
Landsbankinn Fjarmal og tryggingar | J& 6 Ja 6 Ja 6 Ja
Alcan Idnadur og framleidsla | Nei 7 Nei 7 Nei 7 Nei
Eimskip Samgongur Ja 8 Ja 10 Ja 8 Ja
Bunadarbankinn | Fjarmal og tryggingar | Ja 9 Ja 8 Ja 13 Ja
Atlanta Air Samgongur Nei 10 Nei 9 Nei 11 Nei
Bakkavor Idnadur og framleidsla | Ja 11 | Ja 37 Ja 55 Ja
Pharmaco Lyfjagrein Ja 12 | Ja 14 Ja 18 Ja
Landsiminn Upplysingataekni Nei 13 Nei 11 Nei 9 Nei
Kaupping Fjarmal og tryggingar | Ja 14 |Ja 19 Ja 31 Ja
Oliufélagio Oliudreifing Nei 15 |Ja 13 Ja 10 Ja
Skeljungur Oliudreifing Nei 16 |Ja 12 Ja 12 Ja
Samskip Samgongur Nei 17 Nei 15 Nei 16 Nei
Landsvirkjun Idnadur og framleidsla | Nei 18 Nei 18 Nei 17 Nei
Kaupas Verslun og pjénusta Nei 19 Nei 16 Nei 14 Nei
Samherji Sjavarutvegur Ja 20 |Ja 17 Ja 30 Ja
Olis Oliudreifing Nei 21 | Ja 20 Ja 15 Ja

Tafla 1: Steerstu fyrirtaeki 2000 til 2003 eftir weltg stada peirra i Kauphollinni

Eins og sést i toflu 1 voru 15 af 21 steerstu fggkjunum skrdd i Kauphdollinni
i arslok 2000, 2001 og 2002. i lok september 43088 eru einungis 11 peirra eftir.

Ekki er mikil breyting milli aranna a rod fyrirtaekjina.

Nokkrir hastokkvarar eru & medal pessara fyrirtagkgnnig var Bakkvor i 55.

seeti i arslok 2000, i 37. seeti i arslok 2001 ob séeti i arslok 2002. Kaupping var i

31. seeti i arslok 2000, i 19. seeti i arslok 2001 Y seeti i arslok 2002. Oliufélégin

leekka a listanum. Pharmaco haekkar nokkud, Kaup&swodssiminn leekka,

Sambherji haekkar og leekkar en flest fyrirteekjanaladn svipadri stodu milli ara.

Einungis eitt opinbert fyrirteeki er a listanum ndsvirkjun. Eitt erlent fyrirtaeki er

medal hinna steerstu, Alcan, sem rekur alveriddudtisvik. Landsspitali islands-

Haskolasjukrahus er ein steersta rekstrareiningslaaaned veltu upp a 26 milljarda

kr. ario 2002 sem hefdi skilad 8. seeti i toflu lvenja er ad flokka spitalann ekki

med i pessum samanburdi.

Hinn mikli voxtur i skipuldégdum hlutabréfavidskiptubaedi innan og utan

Kauphallar islands bendir til pess ad vidskiptakadur hafi leekkad verulega.

ao



Jafnframt hafa upplysingar stéraukist pannig adsainefur minnkad og kostnadur
sem tengist peirri ovissu hefur leekkad. bar sergjtifiop hefur smatt og smatt verid
I6gud ad peim vidskiptavenjum sem adur héfou skiagragugljost ad formlegar
reglur hafa tekid vid 6formlegum reglum.

pPad er mjog mikilveegt i sambandi vid innleidingurayidskiptahatta ad
geeta pess ad formlegar reglur séu i samraemi viéngggar reglur sem hafa ef til vill
lengi gilt. Nana er ef til vill astaeda til pess gédta sérstaklega ad pvi hvort hin
tiltdlulega pronga eignaradild ad morgum fyrirtaekja islandi geri frekari préun &
markadinum erfitt fyrir. Par & méti geeti vegid akim patttaka utlendinga & islenska
hlutabréfamarkadinum geeti aukid vidskiptin til mweraerlendir fjarfestar hafa verio

storteekir & islenska hisbréfamarkadinum.

Moguleikar i sjavarutveqi

Sjavaratvegur skiptir miklu mali i islensku hagkeFramlag sjavarutvegs til
landsframleidslunnar var 12,5% &rid 2001 auk pess g§avarutvegur skilar 40% af
gjaldeyristekjum pjédarinnar. | upphafi hlutabrétskipta & islandi skipti verslun
med hlutabréf i sjavaruatvegsfyrirtaekjum miklu méllutdeild sjavaratvegs i

hlutabréfavidskiptum hefur pé minnkad undanfarinsér. mynd 1.

Hlutdeild sjavarutvegsfyrirtaekja i
heildarmarkadsvirdi skradra félaga 1991-2002
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Mynd 1: Hlutdeild sjavaratvegsfyrirteekja i heildaarkadsvirdi skradra félaga i
Kauphdll Islands i arslok 1991 til 2002

Arid 1997 voru sjavarutvegsfyrirtaeki med 39% af kadisvirdi peirra félaga
sem pa voru skré i Kauphdll islands. Arid 2002 |weita hlutfall 15,5%. bétt vaegi



sjavarutvegs hafi minnkad er sjavarutvegur umfarkjfira islenska
hlutabréfamarkadinum midad vid 6nnur 16nd. Peshadwefur verid raett um ad
Kaupholl islands markadssetji sig & alpjodavettvaeg sjavaratvegskaupholl. |
febraar 2003 voru 17 sjavarutvegsfyrirteeki skr&&iipholl Islands en 12 fyrirtaeki i
pvi landi sem naest kom sem er Japan.

Talio er ad um 85 fyrirteeki i sjavarutvegi séu skéahlutabréfamoérkudum i
heiminum pannig ad um 20% peirra eru skrad & islanarkadsvirdi skradra
fyrirtaekja i sjavardtvegi er haest i Japan en iskEmidsdru seeti. Kaupholl islands er
ad kanna ahuga erlendra sjavartvegsfyrirteekjd@dssg & Kauphdll islands og
margt bendir til pess ad hér sé um ad reeda vaanfsiiptateekifaeri. Hugmyndinni
hefur verid fylgt eftir & Alpingi en héfundur pesaagreinar og Vilhjdlmur Egilsson,
sem eru baadir fyrrverandi alpingismenn, 16gdu ffamnmvarp til laga um ad setja a
stofn alpjédlega sjavarGtvegskaupholl & islandi.

island hefur allar forsendur til ad verda midstjgdrhalavidskipta i
sjavarutvegi par sem hér er umtalsverd sérpekkgj@varutvegi og naer su sérpekking
ekki hvad sist til vidskipta med hlutabréf i pessygmira. Pannig er greining a
arsreikningum og mat a horfum pydingarmikill pattstarfi islenskra
fjarmalafyrirtaekja. Morg fordaemi eru fyrir pvi aéldg skrai sig i kauph6llum sem
eru migstodvar & sinu svidi. Pannig eru flest stamfyrirtaeki skrad i kauphollinni
London og alpjodleg siglingafyrirtaeki eru morg skianorsku kauphdllinni pott
adsetur fyrirteekjanna sé annars stadar. Islendiengeellefta mesta fiskveidipjod i
heimi og sjavaratvegur er eina svidid par sem Hilegar hafa sterka efnahagslega
stodu & alpjodlegum vettvangi. Kaupholl islandsedrfaer um ad hrinda af stad sokn i
pessu efni og nu er verid ad undirbda frumvarp drkauphdllinni verdi heimilt ad
skra hlutabréf i erlendum myntum.

islenskur fjarmalamarkadur einkennist af vel mednttolki sem hefur margt
getid sér gods ords erlendis. Morg 16nd hafa ethsér ad alpjédlegri
fjarmalastarfsemi og mikil veromaetaskdpun hefuididjolfar pess. Ma par nefna
Luxemborg sem daemi, en landsframleidsla a hvera [ian er haest af rikjum OECD.
islendingar hafa mikla burdi til ad vera mun meiterandi & pessu svidi. Obein ahrif
pessa verda mjog mikil og erlend fyrirtaeki fenggirbpekkingu a islensku
efnahagslifi og pad geeti studlad ad fjarfestindeneira adila & mérgum svidum
hérlendis. islendingar hafa mjog gott ord & s§iatitvegsmalum vida i heiminum

og reka fjolmorg sjavarutvegsfyrirtaeki erlendisi Pwnu mérg erlend



sjavarutvegsfyrirtaeki vel hugsanlega sja sér Had &d vera med fyrirteeki sin skrad i
islensku kauphollinni par sem sérpekking og vinkarkadur er fyrir hendi.

Pess ber p6 ad geta ad & islandi er bannad adlieréilar fjarfesti i
fyrirtaekjum sem starfa i sjavardtvegi nema i Ovegulmeeli. Ef island verdur adili ad
ESB er langliklegast ad ekki verdi heimilt ad vidfaasliku banni en bannid er pegar
umdeilt hérlendis. Pétt umsvif sjavaritvegsfyrirjagkafi minnkad i Kaupholl islands
hafa oroid gifurlegar breytingar i islenskum sjétaegi undanfarin ar sem hafa styrkt

fyrirtaekin verulega.

Vanheefi i stjorn Kauphallarinnar

Kaupholl islands er rekin sem hlutafélag i eiggrarhaldsfélagsins
Verdbréfaping hf. en Eignarhaldsfélagid a einnigekur Verdbréfaskraningu
islands. Eigendur Eignarhaldsfélagsins eru féléigi skradra fyrirtaekja (29%), félog
med adild ad Kauphéllinni (29%), Sedlabanki isla(i’%), Samtok fjarfesta (13%)
og lifeyrissjéoir (13%). Stjorn Kauphallarinnar g&i9 einstaklingar og adrir 9 til
vara. Mjog margir adalstjornarmanna tengjast mjdgkiptum i Kauphdéllinni.
Formadur stjérnar er Bjarni Armannsson forstjolatglsbanka og i stjorn eru m.a.
Ingdlfur Helgason, einn af framkveemdastjorum KaongptBunadarbanka, Yngvi
Orn Kristinsson, einn af framkveemdastjorum Landk&has, Porgeir Eyjélfsson,
framkveemdastjori Lifeyrssjods VR, steersta almeifegrissjods landsins og porkell
Sigurlaugsson, einn af framkvaemdastjérum Eimskips.

Pad orkar mjog tvimeelir ad pessir menn sitjjGratvegna peirra starfa sem
peir gegna. beir eru par med yfirmenn bordar Fnggonar, forstjéra
Kauphallarinnar, og annarra starfsmanna Kauphahari Einkum er stada Bjarna
Armannssonar, yfirmanns eins steersta banka landggsrynisverd i pesssu
sambandi. Kauphdllin fer med akvedio eftirlit & kedinum skv. [6gum og pad hefur
oft komid fyrir i stjérn Kauphallarinnar ad stjommaenn hafi verid vanhaefir og
varamenn purft ad taka saeti & fundum en ymsir @fre@nnunum eru einnig
natengdir venjubundnum vidskiptum Kauphallarinkauphéllin hefur einnig
heimildir til ad leggja & sektir pannig ad ohlutdrgeverdur ad vera hafin yfir allan
vafa. bad orkar einnig mjog tvimeelis ad Verdbréfasing islands sé rekin af somu
adilum og Kauphollin en sému stjérnarmenn eru iupddélogunum.

Edlilegt veeri ad eigendur Kauphallarinnar, semekki ad reka hana i

abataskyni pott hlutafélagaformid sé notad, hudnedad skapa ekki tortryggni



vegna stjornarmanna. Einungis ein kaupholl er rékinendis enda hagkveemt
fyrirkomulag. Kaupholl islands hefur p6 ekki lengrinkarétt & pessari starfsemi en
einkaréttur var adur i [logum. Hér er ekki verichedda pvi fram ad ndverandi
stjornarmenn hafi misnotad adstodu sina en enggadeser ad skapa 6éréleika um
stjornarmenn. Danska kauphdllin er einnig hlutajeda par virdast stjérnarmenn vera
fiarleegir daglegum vidskiptum. [ norsku kauphéliien stjornin skipud folki, m.a. ar
norska Sedlabankanum, haskélum og fyrrum framkvagdnas storfyrirtaekja.
Mikilveegt er ad allt verdi gert til ad fullkomidaust riki i skipuldgdum
hlutabréfavioskiptum, sérstaklega vid naverandiadsir par sem miklar hraeringar
hafa ordid sidustu misseri i vidskiptalifinu, mhyair forgdngu og mead virkri patttoku

margra peirra sem eiga seeti i stjorn Kauphallarinna

Sex sulur l6ggjafarinnar

Fyrstu hlutabréfin voru skrad aVerdbréfapingi islamrid 1990. Adur hafdi
Hlutabréfamarkadurinn hf. keypt og selt hlutabehsvidskiptavaki fra 1985 og var
pad i fyrsta sinn sem hlutabréf voru seld & skré@di i opnum vidskiptum. Fyrsta
heildarldggj6f um hlutabréfavidskipti var sett afi®93. Loggjof naestu ara tok mid af
broun & 68rum Nordurldondum og lagaakvaedum innan &883ild islands ad
samningnum um Evropska efnahagssveedid olli verategreytingum & islenskri
fjarmalastarfsemi. Loggjof og verklag i kauphollifavrépu er med svipum haetti i
einstokum I6ndum. Ekki var pélitiskur agreiningum ibggjof um hlutabréfavidskipti
i uppbyggingarfasanum & islandi. Naverandi l6g temfsemi kauphalla eru fra arinu
1998 og hefur peim litillega verid breytt sidan.

Opinbert eftirlit & fjarmalamarkadi feerdist Ur Sadhnka islands arid 1999
med stofnun sérstakrar stofnunar, Fjarmalaefimktssem yfirtok verkefni
Bankaeftirlitsins og Vatryggingareftirlitsins. Sédoin var i samraemi vid proun a
06orum Nordurléndum, Bretlandi, Kanada, Bandarikjurufl. londum.

Loggjof um fijarmalastarfssemi & islandi byggir & sélum, p.e. I6gum um
kaupholl og skipulagda tilbodsmarkadi, I6gum umdbeéfavidskipti, Idgum um
verdbréfasjodi og fjarfestingasjodi, Iogum um omrtteftirlit med fjarmalastarfsemi,
[6gum um rafreena skraningu verdbréfa og [6gum dmmfalafyrirteeki. Pessi 6ggjof hefur
reynst vel. Mynd 2 lysir hinum sex sulum léggjafen fjarmalstarfsemi hérlendis.



Loggjof um fjarmalastarfsemi & islandi
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Mynd 2: Helstu 16g um fjarméalastarfsemi & islandi

Onnur 16g sem skipta miklu mali & fijarmalamarkadi e.a. 16g um hlutafélog
(2/1995) og l6g um Sedlabanka islands (36/2001k jpess eru reglugerdir tengdar

pessum I6gum vitaskuld mikilvaegur pattur i umgjéeddbrefavioskipta.

Préun & islenska hlutabréfamarkadinum synir addkugnan stofnana- eda

kerfishagfreedinnar (New Institutional Economicg)aepar mjog vel vid, par sem

vidskiptakostnadur hefur lsekkad, upplysingar auigsbroid almennari og formlegar

reglur hafa tekid vio af 6formlegum reglum. Aukiatttaka erlendra fjarfesta &

islenskum hlutabréfamarkadi er veenleg leid til @& markadinn enn frekar. Pad

fellur vel ad peirri stadreynd ad nd er mest vér$lKaupholl islands med hlutabréf i

fyrirteekjum sem starfa a svidi fjarmala.
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