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Storir fiskar i litilli tjorn
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VIDSKIPTARAD iSLANDS

Lifeyrissjooirnir, gjaldeyrishoftin og mikilvaegi gédra stjornarhatta

Su stadreynd ad gjaldeyrishéftin hafa takmérkud dpreifanleg dhrif d
daglegt lif landsmanna dregur talsvert ur almennri vitund d peim vidamiklu
neikvaedu dhrifum sem pau hafa d gangverk hagkerfisins. Medal veigamestu
dskorana i pessu samhengi eru dhrif haftanna d starfsumhverfi og verkefni
lifeyrissjo6anna.

Eins og pekkt er koma héftin i veg fyrir ad innlendir adilar stundi
nyfidrfestingar erlendis. [ tilviki lifeyrissjéda er petta sérlega bagalegt. bad
helgast af umtalsverdri fidrfestingarpérf peirra dr hvert sem brynt er ad finna
farveg i 6likum eignaflokkum til ad tryggja undirliggjandi dhaettudreifingu og
studla pannig ad sem bestri og druggastri dvoxtun lifeyris landsmanna. Slik
dreifing naest ekki nema ad takmérkudu leyti innan ramma haftanna.

Su stada sem uppi er vekur pvi margvislegar spurningar er vardéa

starfsemi og afkomu lifeyrissjodanna, s.s. um dhrif afiéttingar haftanna d
hlutabréfamarkadinn og par med sjédina, hvernig sjédirnir medhéndla
siaukin dhrif sin sem eigendur fyrirtaekja d [slandi og hvad fyrirtaekin sjdlf geta
gert til ad draga Ur dheettu sjodanna sem hluthafa.

bessir veigamiklu paettir mega ekki falla milli skips og bryggju i peim

doda sem einkennir haftaumraeduna. Leita parf allra leida til ad

draga ur neikvaedum dhrifum haftanna d fidrfestingar sjodanna og
hlutabréfamarkadinn i heild. Samhlida purfa sjédirnir ad maota sér skyrar
eigendastefnur sem byggja d godum stjérnarhdttum, einkum vardandi
skipanir i stjornir og samskipti vié adra hluthafa. Atvinnulifid i heild parf
jafnframt ad auka gagnsaei um starfsemi sina til ad audvelda sjodunum og
60rum hluth6fum ad meta dhaettu af sinum fidrfestingum. bannig md draga
ur peim skada sem heftir fiarmagnsflutningar skapa par til afndm hafta
kemst til framkveemda og um leid baeta til lengri tima umgjérd atvinnulifsins.

Hoftin draga ur dhaettudreifingu

Fjarfestingarporf lifeyrissjodakerfisins er talin nema um 110-130 mé. kr. ar
hvert. Vegna haftanna hafa fjarfestingar sjodanna einkennst af stigvaxandi
einsleitni. Heilt yfir eru fjdrfestingarkostir peirra i dag adeins fjérir og allir
islenskir: [ fyrsta lagi skuldabréf rikis og sveitarfélaga, i 6dru lagi skuldabréf
fyrirtaekja, i pridja lagi hlutabréf fyrirtaekja og fjérda lagi fjarmognun
storframkvaemda. Ad auki hafa sjédirnir a timabilinu selt erlendar eignir
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sem voru 4 peirra bokum fyrir upptdku haftanna, m.a. med kaupum a
Avens skuldabréfinu og patttoku i utbodum Sedlabankans vid ad losa um
krénueignir erlendra adila.

Mynd 1 Heildarfjarfesting sjodanna skipt eftir eignaflokkum

_______ 2.443.854
777777 162.348
348.713
436.407
7777777 -30.587————
330.271
750560 380.968
Innlénsstofnanir og Rikissjédur Fyrirtaeki og Fjérfestingar- og Hiutabréfa- Hiutabréf alls Verdbréfasiédir  Heildarfjérfesting
ymis linafyrirteki  {slands og baejar- cinstaklingar  fagfjérfestasjédir, sjédir, alls
og sveitarfélog erlend skuldabréf

Heimildir: Sedlabanki Islands

Préun a innlendri skuldabréfaeign sjodanna, sér i lagi i formi rikistryggdra
bréfa, endurspeglar vel pa takmorkudu fjarfestingarkosti sem peir standa
frammi fyrir. Pannig er hlutur pessara bréfa n ordinn um 76% af allri
skuldabréfaeign sjodanna, eda um 50% af heildareignum peirra, og hefur
aukist um taep 60% fra lok ars 2009. A sama tima er erlend verdbréfaeign
sjodanna hins vegar ekki nema 22% af hreinni eign peirra, en hlutfallid for
haest i rim 32% névember 2008. Erlendar eignir mega vera allt ad 50% af
hreinni eign sjédanna og pvi maettu peir auka erlenda eign sina um 710
ma.kr. ef gjaldeyrishoftum veeri aflétt.

Mynd 2 Innlend skuldabréfa og hlutabréfaeign
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Heimildir: Sedlabanki [slands

Bent hefur verid a ad ein afleiding pessarar préunar sé ad
lifeyrissjodakerfid beri i auknum maeli einkenni gegnumstreymiskerfis,
i stad pess sjodssofnunarkerfis sem nu er byggt a. Enda er pad svo
begar kemur ad endurgreidslum pessara skuldabréfa pa verda
greidslurnar flarmagnadar med skatttekjum rikisins. Pannig verdur
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dhaetta hins opinbera einnig aukin og pau vandamal sem fylgja
gegnumstreymiskerfum, sem nu sliga margar vestraenar pjodir, innleidd
hér.

Einsleitni eykur ahrif sjddanna

i lj6si peirra takmorkudu flarfestingakosta sem lifeyrissjodirnir standa
frammi fyrir kemur ekki & dvart ad ahrif lifeyrissjéda i islensku atvinnulifi
hafa aukist til muna. Pannig hefur t.a.m. hlutur peirra, baedi beint og
Sbeint, i skradum hlutabréfum hérlendis aukist fra um 10% arid 2006

i um 40% &rid 2013 og nokkrir sjodanna eru komnir nalaegt leyfilegri
heildareign i einstokum skrddum fyrirtaekjum. Ad auki synir ny skyrsla
Samkeppniseftirlitsins ad eignarhlutur sjédanna i 120 steerstu fyrirteekjum
landsins hefur aukist Ur 2% &rid 2007 i 14% nuna i ar. bessi proun kallar &
tvenns konar alitamal, annars vegar moguleg ahrif & samkeppni og hins
vegar hvernig sjodirnir aetla sér ad beita pessum ahrifum.

Mynd 3 Eignarhald lifeyrissj6da a skradum hlutabréfum
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Hvad vardar fyrra atridid pa hefur Samkeppniseftirlitid adur 1atid i ljos pad
alit sitt ad lifeyrissjodir teljist til fyrirtaekja i skilningi samkeppnislaga og
ad sjodsfélagar hafi hagsmuni af sem mestri samkeppni milli sjédanna.
P4 lysti Samkeppniseftirlitid nyverid dhyggjum sinum af 6gagnsaeu
eignarhaldi sjodanna i 120 steerstu fyrirtaekjum landsins.

Seinna atridid lytur ad mikilveegi pess ad sjodirnir tileinki sér gdda
stjornarhaetti og geri sému krofu til peirra fyrirtaekja sem peir fjarfesta

i. [ krafti staerdar sinnar sem hluthafar eru sjédirnir idulega i peirri st6du

a0 skipa i stjornir peirra. Leggja aetti aherslu a ad pad ferli sé i alla stadi
gagnsaett og midi baedi ad pvi ad rdda haefasta folkid hverju sinni og draga
ur likum & hagsmunaarekstrum.

i dag hafast sjédirnir 6likt ad i pessum efnum. Einhverjir peirra hafa

sett nidur ferli um stjérnarskipan, adrir skipa almennt ekki i stjornir
fyrirtaekja og enn adrir gera pad an skyrrar stefnu. Midad vid stjornir

Vidskiptarad slands | Kringlan 7 | 103 Reykjavik | Simi 510-7100 | vi@vi.is

,Pessi pbroun kallar a
tvenns konar alitamal,
annars vegar moguleg
ahrif & samkeppni og
hins vegar hvernig
sjodirnir etla sér ad beita
pessum dhrifum”

,Seinna atridid lytur

ad mikilvaegi pess ad
sjodirnir tileinki sér goda
stjérnarhaetti og geri
somu krofu til peirra
fyrirtaekja sem peir
flarfesta i’

3/6



,AO sama skapi skiptir
miklu ad sjodirnir geeti ad
godu samstarfi vid minni
hluthafa { viokomandi
fyrirteekjum.’

,Um leid og mikilvaegt er
ad lifeyrissjodir séu virkir
flarfestar sem geeti vel ad
flarmunum sjodsfélaga
pa skiptir mali ad peir
tileinki sér skyrar stefnur
[ bessum efnum, likt og
gert er vida erlendis”

,Hér eins og a 6drum
svioum getur atvinnulifid
létt undir ad eigin
frumkvaedi, baedi til
hagsbota fyrir sig og
eigendur sina’

skradra islenskra fyrirtaekja pa eru teeplega 5% stjérnarmanna peirra
jafnframt stjérnarmenn i lifeyrissjodum. b6 hér megi greina dkvedna
stefnubreytingu fra pvi sem var, pegar dhersla var 16906 & ad sjodirnir kysu
med fétunum, pa verdur hafa skilning & hvotunum ad baki enda hafa
sjodirnir verid hardlega gagnryndir fyrir ad fylgjast ekki naegilega vel med
sinum fjarfestingum.

Ad sama skapi skiptir miklu ad sjodirnir gaeti ad gédu samstarfi vid minni
hluthafa i vidokomandi fyrirtaekjum. Vernd minni hluthafa er mikilveegur
pattur i virkni hvers verdbréfamarkadar og mida baedi 16ggjof og
leidbeiningar um stjérnarhaetti fyrirtaekja ad pvi ad peirra hagsmuna sé
geett til jafns vid hagsmuni steerri hluthafa.

Um leid og mikilvaegt er ad lifeyrissjédir séu virkir fiarfestar sem geeti vel
ad fjarmunum sjédsfélaga pa skiptir mali ad peir tileinki sér skyrar stefnur i
pessum efnum, likt og gert er vida erlendis.

Atvinnulifid auki gagnsaei og baeti stjornarhaetti

Hér eins og a 6drum svidum getur atvinnulifid l1étt undir ad eigin
frumkvaedi, baedi til hagsbota fyrir sig og eigendur sina. Pad verdur

t.a.m. gert med auknu gagnsaei um starfsemi fyrirtaekja. P6 margt hafi
feerst til betri vegar sidustu ar pa ma alltaf gera betur, s.s. me? tilliti til
arsreikningaskila. P4 geta fyrirtaeki jafnframt baett almenna upplysingagjof
s.s. um samsetningu hluthafa og tengsl peirra steerstu.

Mynd 4 Merki fyrirmyndarfyrirtaekja

FYRIRMYNDARFYRIRTAKI
[ STJORNARHATTUM

Ad auki aettu fyrirtaeki i auknum meeli fylgja leidbeiningum um géda
stjornarhaetti, s.s. peim sem gefnar eru Ut af Vidskiptaradi, Samtokum
atvinnulifsins og NASDAQ OMX island. Med tiltélulega einféldum
radstéfunum, t.a.m. i tengslum vid hluthafafundi og baett upplysingaflaedi,
geta fyrirteeki gert hluthdfum sinum betur kleift ad taka upplystar
akvardanir og beita eigendaréttindum sinum med markvissari heetti.
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Leidir til urbota
1. Hoftin og dhaettudreifing

Til ad draga ur neikveedum ahrifum haftanna a fjarfestingar lifeyrissjodanna
parf ad fj6lga peim fjarfestingarkostum sem sjédirnir standa frammi fyrir.
Heillavaenlegast vaeri ad auka verulega fjarfestingu peirra erlendis, en

pad er éraunhaeft eins og sakir standa. bvi er spurningin hvernig fjélga
megi innlendum fjarfestingarkostum lifeyrissjédanna og auka pannig
aheettudreifingu peirra. Ymsir moguleikar vaeru til pess fallnir ad studla ad
pessu markmidi:

«  Sala a rikiseignum veeri til pess fallin ad fjolga fjarfestingarkostum
lifeyrissjédanna samhlida pvi ad draga ur skuldum rikissjods. Tvaer
steerstu eignirnar sem vert vaeri ad skoda i pessu samhengi eru
Landsvirkjun og Landsbanki Islands. Audvelt vaeri ad skra Landsbanka
islands & markad og selja hluta eda 6l bréf bankans i kjolfarid.
Haegt vaeri ad stiga smaerri skref hvad Landsvirkjun vardar og selja
minnihlutaeign i fyrirtaekinu til lifeyrissjéda.

«  Gera meetti breytingar & [ld6gum um lifeyrissj6di sem veeru til pess
fallnar ad rymka svigram peirra til ad fjarfesta i bréfum skradum &
First North hlutabréfamarkadnum. betta veeri til pess fallid ad skapa
stéraukinn hvata fyrir medalstor fyrirtaeki ad skra bréf sin i Kaupholl
islands og um leid fjélga fjarfestingarmdguleikum sjédanna.

Adkoma lifeyrissjéda ad einkaframkvaemdum sem snua ad
uppbyggingu & innvidum, t.d. i saimgdngum, veeri einnig dhugaverdur
kostur. Ardbaer verkefni af pessu tagi geetu skapad tiltélulega 6rugga
avoxtun og myndu samhlida stydja vid fjarfestingastig i landinu.

«  Skapa meetti umgjord sem myndi auka adkomu lifeyrissjoda ad
flarmégnun nyrra gjaldeyrisskapandi verkefna. [ pvi faelist ad
sjodunum yrdi heimilt ad fa fjarfestingu sina greidda til baka med
endurfjarfestanlegum gjaldeyri. Med pessu veeri stutt vid hagvoxt og
hjalpad til vid ad skapa skilyrdi til afndms gjaldeyrishafta.

2. GOdir stjornarhaettir

Samhlida auknum dhrifum lifeyrissjéda i islensku atvinnulifi skiptir miklu
ad sjodirnir séu med skyrar stefnur um hvernig peir hyggjast beita peim
ahrifum. [ pessum efnum zettu sjodirnir ad taka mid af pvi sem gerist
erlendis og ad:

Méta sér eigendastefnu sem m.a. tekur & samskiptum og samstarfi

sjdGanna vid minni hluthafa i peim fyrirteekjum sem sjédirnir fjarfesta i.

Beita sér fyrir pvi ad fyrirtaeki & markadi og 6nnur par sem eignarhlutur
sjd0anna er verulegur setji upp svokalladar tilnefninganefndir, sem
annast pad ad tilnefna stjérnarmenn 4 hluthafafundum vidkomandi
fyrirtaekja.

«  Afmarka adkomu sina ad stjornum fyrirtaekja viod patttoku i slikum
nefndum og beita vid skodun & hugsanlegum stjérnarménnum
formlegu haefismati. Med pessu moti vaeri dregid verulega Ur likum &
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hagsmunaarekstrum, s.s. pegar lifeyrissjédir eiga hluti i keppinautum
& sama markadi.

«  Auka til muna gagnsaei um beint og ébeint eignarhald sitt i
fyrirtaekjum sem og hvernig sj6dirnir beita réttindum sinum sem
eigendur, s.s. med midlaegri gatt sem hefur ad geyma upplysingar um
hvernig sjodirnir koma ad stjérnarkjérum og kjésa & hluthafafundum.

3. Aukid gagnsai atvinnulifs

Fyrirtaekin i landinu hafa jafnframt hlutverki ad gegna i pessum efnum og
par vegur baett gagnsaei um starfsemi peirra pungt. Atvinnulifid i heild aetti
pannig ad:

«  Ganga fram med gédu fordeemi pegar kemur ad skilum a helstu
rekstrarupplysingum til opinberra adila sem eru forsenda upplystrar
akvardanatoku baedi hluthafa og fijarfesta.

«  Beeta almennt upplysingagjof um starfsemi sina @ vefnum s.s. um
samsetningu hluthafahdpsins og tengsl steerstu hluthafa.

Innleida i auknum maeli samkeppnisréttarazetlanir til ad draga ur
likum & samkeppnisroskunum.

Tileinka sér leidbeiningar um stjérnarhaetti fyrirtaekja, s.s. med utgéfu
sérstakra stjornarhattayfirlysinga med grunnupplysingum um
fyrirtaekid, stjérn pess og stjornendur, innra eftirliti o.s.frv. Nokkur
fyrirtaeki hafa gengid skrefinu lengra og fengid sérstaka uttekt &
stjornarhattum sinum sem birt er opinberlega og gerir hluthdfum og
fiarfestum betur kleift ad meta starfsemi peirra.

Mikilvaeqi lifeyrissjédakerfisins fyrir islenskt samfélag er engum vafa
undirorpid og er stada kerfisins raunar 6fundsverd i alpj6dlegu samhengi.
Steerd sjédanna er pé slik ad ahrif og afkoma peirra vardar allt samfélagid
med einum eda 6drum haetti. Oll vidleitni til ad styrkja stodir kerfisins til
langframa krefst pvi markvissrar og malefnalegrar umraedu og skilvirkrar
eftirfylgni i g6du samstarfi helstu hagsmunaadila.

Nanari upplysingar veita Frosti Olafsson framkvaemdastjéri og Haraldur
I. Birgisson adstodarframkveemdast;jori i sima 510-7100. Fjolmidlahorn
Vidskiptarads ma finna hér.

Myndir dr pessari skodun eru adgengilegar d flickr vef rddsins.
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