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Formali

Ritgerd pessi er lokaverkefni til BS gradu af namslinu fjarmalasvids vid
vidskiptafreedideild Haskdla Islands. Vaegi hennar er 6 (ECTS) einingar af 180 einingum.
Leidbeinandi var Elmar Hallgrims Hallgrimsson lektor og faer hann keserar pakkir fyrir
goda adstod og leidsogn.

Eftir efnahagshrunid 2008 vaknadi ahugi minn a sidferdi fjarmalafyrirteekja og
langadi mig ad skoda bpad vidfangsefni i tengslum vid markadssetningu a4

peningamarkadssjédum.



Utdrattur

Sidfreedin hefur verid til éralengi. Freeimenn nota ymsar kenningar sidfraedinnar vid
skyringar a atferli einstaklinga eda hopa svo sem lifnadarhattum og samskiptum. Eitt af
morgum svidum sidfraedinnar er vidskiptasidfraedi sem mikilveegt er ad huga ad pegar
vidskipti fara fram. Vidskiptasidfraedin getur svo skipst i marga hluta, par @ medal er
kynningarstarfsemi & fjarmalamarkadi einn peirra. Vanda parf pelingar pegar
markadssetning fjarmalaafurda er undirbuin og huga parf ad pvi hvar munurinn liggur

vid markadssetningu til deemis pvottavéla og yfirdrattar.

| pessari ritgerd verdur sidferdi markadssetningar tekid fyrir og einblint sérstaklega &
fjarmalamarkadinn fyrir og eftir efnahagshrun 2008. Farid verdur yfir almenna sidfraedi
og tengsl hennar vid vidskipti, pa adallega peningamarkadssjédi. Tilgangur
ritgerdarinnar er ad sja hvort lagabreytingar sem gerdar voru eftir hrun hafi jakveed eda
neikveed ahrif @ kynningarstarfsemi peningamarkadssjéda og hvada klassiska kenning

innan sidfreedinnar eigi helst vid pa starfsemi.
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Myndaskra

Mynd 1. Eignir sjoda bankanna priggja eftir sjodsformi



1 Inngangur

Umraedan um betra sidferdi i vidskiptum er alls ekki nylega komin upp a yfirbordid en
sidastlidin 50 ar hefur dhugi fredimanna 4 baettu sidferdi i markadsstarfi aukist.
Samkvaemt Rannséknarskyrslu Alpingis (2010) var skortur a siéferdi einn orsakavaldur
efnahagshrunsins 2008 og i kjolfar pess vard umraeda um sidferdi i vidskiptum mun
haveerari. (Rannséknarmalastofa Vidskiptafraedistofnunnar, 2012) Hezegt er ad beita
klassiskum kenningum sidfreedinnar til ad svara alls kyns spurningum, m.a. um jofnud og

samtimann. (Jonolafs, 2009)

Med ofangreindum paelingum vaknadi ahugi héfundar & ad ryna nanar i kenningar
siofraedinnar, sidferdi kynningarstarfsemi fjarmalaafurda og lagabreytingar a peim eftir

efnahagshrun.

[ upphafi ritgerdar verdur itarlega farid i almenna sidfraedi og tekin verda deemi um

brjar helstu kenningar sem rikt hafa innan sidfraedinnar i aratugi.

Pvi naest verdur farid i sidferdi i auglysingum og markadssetningu. Fjallad verdur um
trausta og trygga markadssetningu og hversu mikilvaeg pessi tvo hugtdk eru fyrir
vidskipti. Sidan verdur fjallad um auglysingar og hversu ahrifarikt taeki paer eru vid sélu
vara og pjonustu. Einnig verdur komid itarlega inn a greiningu DeGeorge um fimm skref
villandi og blekkjandi auglysinga.

Naest verdur fjallad um sidferdi a fjarmdlamarkadi og verdur par adallega farid i
kynningarstarfsemi peningamarkadssjéda med sérstakri aherslu a sidferdislega ranga
starfshaetti bankanna arin fyrir efnahagshrun. Rynt verdur sidan i breytingar 51. gr.
baverandi laga nr. 30/2003 um verdbréfasjodi og fjarfestingasjodi. Einnig verdur komid
inn 4 vidskiptasidfraedi og hvernig Albert Carr likir vidskiptum vid pdker.

Loks verdur rannséknarspurningum verkefnisins svarad. Fyrst verdur tekin jakveed
eda neikvaed afstada til lagabreytinga kynningarstarfsemi peningamarkadssjéda og sidan

akvedur héfundur hvada kenning sidfraedinnar eigi helst vid um kynningarstarfsemina.



2 Siofraedi

2.1 Almennt sidferdi og kenningar i sidfraedi

Sidfreedi er aldagamalt hugtak sem ma rekja allt aftur i tima Aristotelesar, Sékratesar og
Platé. (Stanwick, P.A. og Stanwick, S.D., 2009) Siéferdi eru dskradar meginreglur sem
styra atferli einstaklinga eda hopa med tilliti til hvad er rétt eda rangt vid hegdun og
akvordunartoku. Eins konar krofur sem gerdar eru til okkar um lifnadarheetti, samskipti
vid annad félk, dyr og umhverfi okkar. (Visindavefurinn, 2005) Haegt er ad skipta sidferdi
i fjora eftirfarandi paetti. Fyrst ma nefna verdmeeti og gildi, hugmyndir manna um hvad
skiptir pa mestu i lifinu. | 68ru lagi dyggdir og lestir og skodanir félks & peim. Bod og
bénn kveda sidan a um pad hvort einhver akvordun sé rétt eda rong, peirra hlutverk er
ad sja til pess ad geett sé ad réttleeti um verdmeeti, gildi og studlad sé ad dyggdugu
liferni. Fjordi og sidasti patturinn er abyrgd og sjalfraedi, réttindi og skyldur. bessir paettir
eru breytilegir eftir pvi hver stada fdlks er i samfélaginu og hver afstada pess er hvers til

annars. (Pall Skulason, 1987, bls. 225)

Sidferdisleg pekking einstaklinga er takmorkud vid pad sidferdi sem vid pekkjum nu
begar. Hin sidferdislega pekking a ekki eingdngu ad vera pekking a pvi sidferdi sem vid
héfum alist upp vid heldur almenn pekking a3 mannlegu sidferdi. Sidferdi getur verid
breytilegt eftir stad og stund og mismunandi menningarheimum. Audvelt er fyrir félk ad
lita a sitt eigid sioferdi sem hid eina rétta og pvi eru fyrstu vidbrogd peirra oft hneyksli.
Margir eru umburdarlyndir gagnvart sidferdi annarra. Pad pydir ekki ad madur saetti sig
vid peirra breytni, heldur er pad frekar sidferdileg afstada ad skilja breytni annarra pé

madur sé ekki sammala peim. (Pall Skalason, 1987, bls. 224)

Sidferdisreglur snuast fyrst og fremst um hid rétta og ranga, géda og sleema. Haegt er
ad lita til settra laga og reglna i lagasafni ef talid er ad brotid hafi verid a einstaklingi.
Erfidara er ad sja hvort um sé ad raeda sidferdislega rétta eda ranga hluti. Haegt er ad
segja ad sioferdid taki vid par sem login enda, en ef mikid er deilt um pad hvad sé
sidferdislega rangt eda rétt getur su deila endad i domssal. (Gudmundur Lather

Loftsson, 1997)

Kenning er eins konar tillaga par sem horft er a fyrirbeeri og vidfangsefni fra

akvednum sjénarhdli. Vinnubrogd og adferdir i visindum myndu stadna og verda ur



sogunni haegt og rélega ef menn vaeru ekki sifellt ad gagnryna kenningar. bpréun og
framfarir kenninga verda ad veruleika ef menn efast um réttmaeti rikjandi kenninga og
reyna ad finna @ peim veika bletti. (Pall Skulason, 1987, bls. 67) Sidfreedin bydur upp a
mismunandi kenningar og fjallad verdur um nytjasidfraedi, skyldusidfredi og

dyggdasidfreedi hér ad nedan.

Nytjakenningin gengur Ut @ pad ad i hvert sinn sem vid getum valid a milli élikra
akvardana pa veljum vid pad sem hefur bestu heildarafleidingarnar fyrir alla pa sem
koma ad malinu. Upphafsmenn kenningarinnar voru Jeremy Bentham og John Stuart
Mill. (Rachels, 1997, bls. 125) Samkvaemt kenningunni gengur sidferdi Ut 4 pad ad skapa
eins mikla hamingju i kringum samfélagid og mogulegt er. Hvorki er horft til pess ad vera
trdr almennum reglum né reynt ad gedjast gudi. Sidferdi snyst um hamingju lifvera og
ekkert annad. Einstaklingum er leyfilegt eda 6llu heldur skylt ad gera allt pad sem i
beirra valdi stendur til ad studla ad pessari hamingju. (Rachels, 1997, bls. 128)
Gagnrynendur stefnunnar segja ad pessi rok fari @ maéti réttleetishugsuninni. Med
réttleeti er pess krafist ad komid sé fram vid einstaklinginn af sanngirni.
Nytjastefnumadur ber vitni gegn blokkumanni sem handtekinn er fyrir ad naudga hvitri
konu i bae par sem kynpattadeirdir geisa. Bestu afleidingarnar fyrir nytjastefnumanninn
vaeru paer ad binda enda a deirdirnar med pvi ad ljuga og lata handtaka hinn stefnda. Ef
meintur naudgari er saklaus @ hann ekki skilid ad hljota refsingu. betta deemi synir
hvernig nytjastefnan fer @ mis vid réttleetid sem parf ad rikja i samfélagi. (Rachels, 1997,

bls. 143-144)

Skyldukenning heimspekingsins Immanuel Kant snyst um pad ad aldrei eigi ad ljuga,
ekki einu sinni pott adili eigi lifid ad leysa. Kant reisti kenningu syna ekki samkvaemt
Bibliunni en hann vill ad 6llum algildum reglum sé fylgt og ad engar undantekningar i
beim skilningi séu gerdar. Kant rékstydur kenningu sina med skynsamlegum rokum og
hélt pvi fram ad skynsemin krefdist pess ad vid segdum aldrei neitt annad en
sannleikann. Hugsun einstaklings parf ad vera 4 pann veg ad hann skuli vera tilbdinn ad

gera pad sem adrir eru tilbunir ad gera fyrir hann. (Rachels, 1997, bls. 158)

Hugmyndir Kant um mannlega reisn snérist um pad ad aldrei matti nota menn sem
taeki til ad na settum markmidum en pad meetti nota dyr eins og manninum hentadi.

Kant vidurkenndi p6 ad rangt vaeri ad kvelja dyrin en ekki af peirri dsteedu ad pad
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skadadi pau heldur gaeti pad bitnad @ manninum. Sa sem er miskunnarlaus vid dyr er lika

hardbrjésta i gard manna. (Rachels, 1997, bls. 171)

Samkveemt Aristoteles, sem er upphafsmadur dyggdakenningarinnar mun hinum
dyggduga manni farnast vel i lifinu. Dyggur madur er traustur og areidanlegur
personuleiki sem hefur pad fyrir reglu ad segja sannleikann. (Rachels, 1997, bls. 212-
213) Dyggd er eiginleiki i fari hvers og eins einstaklings ef stiklad er a stéru, sa karakter
sem moétast smam saman i lifi einstaklings. Nidurstadan verdur til af samspili
umhverfisahrifa, eigin gjorda og beirra eiginleika sem einstaklingur hefur hlotid i

voggugjof. (Vilhjalmur Arnason, 2008, bls. 33)

Dyggdirnar geta verid 6teljandi en sem daemi ma nefna hugrekki og heidarleika. Talad
hefur verid um hugrekki sem hernadardyggd par sem augljost er ad hermadur parf a
hugrekki ad halda pegar hann gengur til vigvallar. En hermenn eru ekki peir einu sem
burfa & hugrekki ad halda heldur maeta allir haettum a lifsleidinni og kemur dyggdin og
hugrekki sér pa vel. Heidarlegur madur er sa sem ekki lygur. Madur sem segir
sannleikann einungis pegar pad gagnast honum vel er ekki dyggur madur. Heidarleiki er
naudsynlegur i samskiptum fdélks, annars er haetta a spillingu samskipta @ 6tal vegu.

(Rachels, 1997, bls. 214-215)
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3 Almennt sidoferdi i markadssetningu

3.1 Traust og trygg markadssetning

»Nanast 6ll vidskipti byggja a trausti ad meira eda minna leyti. Veeri pad ekki til stadar
myndi haegja svo mjog a hjélum efnahagslifsins ad pad yrdi vart svipur hja sjon.” (Gylfi
Magnusson, 2005)

Mikilvaegt er ad skilja parfir og kauphegdun neytenda betur en samkeppnisadilar gera
til ad eignast langtima vidskiptavini. Til ad byggja upp tengsl vid vidskiptavini er traust
eitt af lykilatridunum. Med trausti er att vid ad einn adili i vidskiptum sé tilbdinn ad
reida sig @ hinn pvi hann sé areidanlegur og haegt sé ad treysta pvi ad hann standi vid
gefin loford. (Fridrik Eysteinsson og Pdrhallur Gudlaugsson, 2010) Mayer, Davis og
Shoorman (1995) halda pvi fram ad til pess ad traust verdi til verda nokkrar forsendur ad
vera a hreinu. Pad er haefni til ad standa vid loford, velvild sem pydir ad bera purfi hag
vidskiptavinar fyrir brjésti og heilindi sem og fyrirtaeki fylgi edlilegum reglum. Med
bjalfun og aukinni reynslu i samskiptahaefni er haegt ad auka pekkingu sina a pvi hvernig

eigi a0 byggja upp haefni og getu til ad standa vid loford.

Annad lykilhugtak i natima markadsstarfi er tryggd. Pad sjénarmid ad &dyrara sé ad
halda i ndverandi vidskiptavini heldur en sifellt ad afla nyrra segir okkur ad mikilveegt sé
ad byggja upp hop af tryggum vidskiptavinum. Haegt er ad horfa a tryggd eingdngu ut fra
hegdun, pa er att vid endurtekin kaup. Vid pessa hegdun getur adili sem nytur
bjénustunnar verid fastur i vidskiptum vid petta tiltekna fyrirteeki. Petta a til deemis vid
um almenningssamgongur, notendur pjonustunnar hafa ekki um annad ad velja. Einnig
geta vidskiptavinir fest i vidskiptum vegna skiptikostnadar, algengt med bankavidskipti.
Vidskiptavinur metur vidskiptakostnad og pa fyrirh6fn sem hann parf ad hafa til ad
skipta um banka og ef avinningur verdur meiri vid skiptin pa faerir hann sig i vidskipti
annad. (Ozimek, 2003) Onnur leid vid ad horfa & tryggd er Gt fra hegdun og vidhorfi.
Med vidhorfi er att vid hvort vidskiptavininum liki vid fyrirteekid og hvort hann sé

tilbdinn ad maela med pvi vid adra. (Boulding, Kalra, Stealin og Zeithaml, 1993)

Mikilvaegt er fyrir fyrirtaeki ad vidskiptavinir haldi gédu ordspori eftir ad vidskipti eiga
sér stad. Vilji og geta til ad sja fyrir erfioum adsteedum pratt fyrir kostnad og dheettu er

bad sem skilgreinir tryggd. Mjog anaegdur vidskiptavinur er tryggur fyrirtaekinu lengur og
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kaupir reglulega pegar fyrirteekid kynnir nyja véru eda pjonustu. bessir vidskiptavinir
dreifa lika fogrum ordum um fyrirteekid sem er géd og 6dyr auglysing. beir eru ekki eins
naemir fyrir verdbreytingum og geta komid med hugmyndir ad nyjungum fyrir fyrirtaeki.
Pad kostar minna ad pjénusta pessa vidskiptavini vegna pess ad vidskiptin verda ad
ratinu. (Kotler, Keller, Brady, Goodman, Hansen, 2009, bls. 428-427) Svo ad pessi
vidskipti verdi til er mikil porf @ auglysingum. Auglysingar eru hluti af vidskiptum og an
beirra veeri erfitt fyrir framleidendur voru og pjénustu ad koma sér & framfaeri og

neytendur fengju ekki naegilegar upplysingar um voruna. (Weiss, 2009)

Auglysing er teeki sem notad er til ad selja voru og pjénustu. betta teeki er ekki
einungis notad til ad fraeda samfélagid um voru og pjénustu, einnig er pad notad til ad
hafa ahrif & neytendur og sem aminning um vérumerki. Godar auglysingar eru
sannfaerandi og bua til eftirspurn. (DeGorge, 2010, bls. 334) Samfélagid verdur fyrir
areiti fra hundrudum auglysinga a dag en adeins litill hluti peirra vekur einhverja athygli.
Mikil vinna er pess vegna fyrir markadsstjora ad proa auglysingar svo paer berist til
beirra neytenda sem reynt er ad na til. Til pess ad nad sé til akvedins markhdps er
mikilveegt ad velja réttan midil svo auglysingin vekji sem mesta athygli. (Peter og Olson,
2010, bls. 408) Auglysingar gera fyrirtaeekjum kleift ad vera samkeppnishaef & markadi
innan- og utanlands. Einnig hjalpa paer til vid hagfredilega velmegun par sem
auglysingar auka eydslu og neyslu, sem skilar sidan hagvexti og aukinni atvinnu. (Weiss,

20009, bls. 230-232)

Tilgangur auglysinga er ekki alltaf eins og hann synist vid fyrstu athugun. (Weiss,
2009, bls. 230) Med mikilli eftirveentingu um aukna eftirspurn eftir voru eda pjénustu
geta framleidendur villst @ braut blekkinga og pvingana. DeGeorge greinir fimm svid
bessarar viddar. Fyrsta viddin er um sidleysi 6sannra, villandi og blekkjandi auglysinga.
Han snyst um ad ef pad sem kemur fram i auglysingu er ésatt er hdn sidlaus. Munur er &
bvi hvort neytandinn sé medvitadur um lygina eda ekki. Sidlaus auglysing verdur til
begar framleidandi er medvitad ad ljuga i peim tilgangi ad telja neytanda trd um ad lygin
sé sonn. Blekkingin getur snuist um verd- og innihaldsupplysingar eda vaxtamodguleika a
bankareikningi ef deemi maetti nefna. (DeGeorge, 2010, bls. 335) Ef lygin er baedi
medvitud hja framleidanda og neytenda er hun sidferdislega heimil. | pess konar

tilfellum er pessi svokallada lygi oft mjog augliés og er notud til ad vekja athygli
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neytenda, til deemis med pvi ad bua til slagord. Fyrir nokkrum arum notadi bensinstodin
Esso slagordid: ,,Esso puts a tiger in your tank!”. Eins og flestir myndu taka eftir er pessi
stadhaefing ekki sénn, heldur var han gerd til pess ad bua til sérstddu vérumerkisins og

bannig vekur hun athygli vidskiptavinarins. (DeGeorge, 2010, bls. 336)

Onnur viddin er um sidleysi pess ad radskast med félk og pvinga pad med
auglysingum. Framleidendur nota sannfaeringarkraftinn oft vid gerd auglysinga til ad
fanga athygli hugsanlegra neytenda. Adrir framleidendur nota pvingun til ad fanga
athygli hugsanlegra neytenda og jafnvel radskast med pa. bessir prir moguleikar eru
leidir til pess ad auka eftirspurn eftir voru eda pjénustu, en munurinn a peim er ad
sannfaeringarkrafturinn er eini moéguleikinn sem er sidferdislega réttur. Ein tegund
bvingana eru undirmedvitadar auglysingar. bessar auglysingar eru sidlausar pvi erfitt er
ad fordast paer og eru gerdar til ad fanga athygli neytenda an peirra vitundar.
Framleidendur geta spilad auglysinguna i Utvarpi sem er send ut i dkvedinni bud eda i
kvikmynd 3 pann veg ad neytandinn er ekki medvitadur um ad verid sé ad beina
auglysingunni ad sér. Ef auglysingar birtast i sjénvarpi eda i bl6dum getum vid radid pvi
hvort vid slokkvum & sjénvarpinu eda flettum bladinu til ad fordast paer auglysingar sem
vid viljum ekki ad hafi ahrif 8 okkur. Annad daemi um pvingandi auglysingar eru paer
auglysingar sem beinast ad bérnum. Pad er sidferdislega rangt par sem ad auglysingin
gefur barninu I6ngun i eitthvad sem pad skilur ekki. Barnid sudar sidan i foreldrum
sinum um kaup a vérunni, sem byr til pressuna sem framleidandi auglysinganna er ad

leita eftir.

pridja viddin sem DeGeorge greindi er um sidferdi forraedishyggju i auglysingum. b6
bad sé loglegt ad selja akvednar vorur er ekki par med sagt ad loglegt sé ad auglysa peer.
Ef pad veeri til deemis loglegt ad auglysa tdbak gaeti pad kveikt akvednar langanir hja

neytendum sem voru ekki til stadar adur en auglysingin var birt.

DeGeorge komst ad peirri nidurstédu ad sidlaust veeri ad banna vissar tegundir
auglysinga og um pad snyst vidd numer fjogur. Til deemis mega laeknar og l6gfraedingar
ekki auglysa sig til ad na til fleiri vidskiptavina. Hugsunin @ bakvid pad bann er medal
annars su ad hver vidskiptavinur sé einstakur. bessar starfsstéttir eru ekki ad selja voru
med akvednu verdi, heldur fer pad eftir hverju einstaka tilfelli. DeGeorge finnst pessar

homlur sidferdislega rangar par sem petta getur skapad ojafnraedi i samfélaginu.
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Neytendur fa ekki paer upplysingar um samkeppnisstodu a markadnum med
auglysingum heldur dreifist auglysing laekna og l16gfraedinga med ordspori vidskiptavina.

(DeGeorge, 2010, bls. 342-343)

Fimmta og sidasta viddin fjallar um pad hver beri sidferdislega abyrgd. Pad munu
vera framleidendur voérunnar sem bera mesta abyrgd a auglysingunni. Pad eru oftast
beir sem bua til hugmyndina og akveda til hvada markhops eigi ad auglysa. Sidan fer
hugmyndin afram til auglysingastofu og hun vinnur i ndnu samstarfi vid framleidendur.
Auglysingastofur aettu pvi ekki ad taka verkefnid ad sér ef um blekkingar er ad reda i
hugmyndavinnu framleidenda. begar auglysingin er tilbdin kemst hdn i syn eda heyrn
hugsanlegra neytenda i gegnum midil, sa midill sem er valinn ber abyrgd a pvi hvad
hann birtir. Almenningur tekur eftir auglysingunni t.d. i sjénvarpi eda utvarpi og ef
hugsanlegir neytendur taka eftir sidleysi i auglysingunni hafa peir pad vald ad kvarta.
Rikisvaldid getur sidan tekid auglysinguna ur umferd med pvi ad beita valdinu sem pad

hefur sem eru 16g og reglur. (DeGeorge, 2010, bls. 345)
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4 Sioferdi a fjarmalamarkadi

4.1 Vidskiptasiofraedi

Vidskiptasidfraedi er adeins ein af 6tal tegundum sidfraedinnar, par er einblint @ pau gildi
sem eiga vid fyrirteeki, vidskipti og hegdun manna i vidskiptum. (Velasques, 2002) Er
sioferdi i vidskiptum 6druvisi heldur en i samfélaginu sem vid bdum i? Til ad svara
bessari spurningu atla ég ad ryna i freega grein eftir Albert Carr: ,,Is Business bluffing
ethical?” sem hann skrifadi arid 1968. [ greininni heldur Carr pvi fram ad annad sidferdi
gildi i vidskiptum heldur en pad sem rikir i samfélaginu almennt. Carr stydur mal sitt
med ymsum rékum og tekur daemi sem pykir sjalfsagt i vidskiptalifinu en veeri talid
sidlaust & flestum 68rum svidum samfélagsins. | rékum hans likir hann med ahrifarikum
heetti vidskiptum vid pdoker. Samkvaemt reglum pdkerspilsins er edlilegt ad bloffa,
blekkja og beita brogdum til ad vinna leikinn. Pad tidkast ekki ad menn taki pad
personulega og syni samud pott andstaedingar tapi. beir sem spila poker vita ad pad er
gott ad pekkja andstaedinginn vel til ad vita hvar hann er vidkvaemastur. Til ad nyta pau
taekifeeri sem gefast i leiknum parf ad syna djarfa framkomu, sjalfsaga og hafileikann til
ad bregdast hratt og vel vid. | pessum leik er markmidid ekki ad syna vinsemd og
godmennsku enda er ekki malt med pvi ad andstadingum sé treyst. Carr skodar
leikreglur pokerspilsins ut fra svidi vidskipta. Peir adilar sem stunda vidskipti purfa ad
hafa somu taktik og pokerspilarar i leikreglum sinum. Alveg eins og i pdker er 6llum
brogdum beitt til ad sigra/hagnast og pess vegna er mikilvaegt ad syna sému framkomu,
sama sjalfsagann og hafileikann til ad nyta hvert einasta taekifeeri til ad na peim arangri
sem sOst er eftir. Til ad landa sigrinum leynir pokerspilarinn pvi spili sem hann er med a
hendi, synir engin svipbrigdi gagnvart andstaeedingnum, laetur lita at fyrir pad ad hann sé
med god spil & hendi pegar hann er i raun med léleg og svo framvegis. Vidskiptafolk parf
ad hafa ymsar stadreyndir adeins Gt af fyrir sig, ykja og sannfeera keppinauta/neytendur

med villandi upplysingum. (Carr, 1968)

Samkveemt Neytendabladinu (2010) voru bankar farnir ad auglysa pjonustufulltrua
sem ,,vin” vidskiptavinanna arin fyrir hrun, en enginn er annars vinur { vidskiptum. |
Rannsodknarskyrslu Alpingis er visad til pess ad s6lumenn fjarmalafyrirteekja eru ekki eins

og hinn almenni budarstarfsmadur og ad blekkingar til vidskiptavina sé eitt helsta
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sidferdislega vandamalid i s6lumennsku. (Traustur vinur eda s6lumadur?, 2010, bls.8)
Carr heldur pvi fram ad vidskiptafolk fari fyrst ad na arangri pegar peir atta sig a pvi ad
sioferdi i vidskiptum liggi a allt annarri braut heldur en uti i samfélaginu sjalfu. Rétt er ad
nefna ad Carr er ekki ad hvetja til 6l6gmaetra vidskipta, i pdker er bannad ad svindla og
fara a eftir reglum spilsins eins og i vidskiptum, pa a ad fara eftir settum I6gum og

reglum samfélagsins. (Carr, 1968)

[ almennu samfélagi er ad finna 0,5-1% af sidblindum einstaklingum. Samkvaemt
kenningum Robert Hare og salfreedingnum Paul Babiak er prisvar sinnum liklegra ad pu
finnir sidblindan einstakling i stjornunarstodu fyrirtaekis heldur en ef leitad er i almennu
bydi. Med 68rum ordum eru 3,5% stjérnenda fyrirtaekja sidblindir. Astaedan fyrir pessu
er su ad peir sem eru sidblindir geta synt mikla persénutéfra, storkaenskuhefileika og
eiga ekki i vandreedum med lygar. Stjornandi sem morg fyrirtaeki leita ad parf ad vera
kaldlyndur i dkvordunartokum, ahaettusaekinn, Iata ekki samviskuna vefjast fyrir sér og
hafa getu til ad radskast med folk. bessi fjogur atridi eru ein helstu einkenni sidblinds
einstaklings. (Nanna Briem, 2009) "Mér finnst petta vera veruleikafirrtir sidleysingjar ad
lata sér koma til hugar ad tefla fram kréfum af pessu tagi." betta sagdi Ogmundur
Jénasson, alpingismadur, i vidtali vid Visi i nébvember (2009), um fjarkrofur hattsettra

fyrrum starfsmanna Landsbanka islands i protabu bankans.

4.2 Markadssetning fjarmalafyrirtaekja

Markadssetning fjarmalaafurda verdur sifellt mikilveegari fra degi til dags par sem
bjénusta a fjarmalasvidi hefur aukist til muna sidastlidin ar og er samkeppnin par af
leidandi ordin mun hardari. Pjénusta & svidi fjarmala snyst adallega um pad hvar
vidskiptavinir geyma peninga sina eda hvar peir fa fjdrmuni ad Iani @ sem bestu kjéorum.
Pvi ma segja ad varlega purfi ad fara pegar skipulagning kynningarherferdar hefst a pvi
svidi. Med efnahagskreppunni 2008 sast greinilega vida um heim hvernig
markadssetning fjarmalaafurda getur farid afvega. Morg demi komu i ljos sem fair
kipptu sér upp vid fyrir hrun. Greinilega var ekki stigid varlega til jardar vid
kynningarstarfsemi fjarmalaafurda, heldur var litill sem enginn greinarmunur gerdur a
bvi hvort um vaeri ad reda kynningu a t.d. pvottavél eda yfirdreetti. Hver sem er gat
tekid 1an an pess ad hafa efni @ ad borga pad til baka, kreditkortafyrirteeki haekkudu

vexti an vitundar vidskiptavina, fjarhagsleg pressa var sett a félk sem var pegar

17



yfirskuldsett og svo framvegis. (Boatright, 2010, bls. 275) Hér & landi hefur umraeda um
peningamarkadssjédi verid haveer arin eftir efnahagshrun og pa adallega ut af dgengri
kynningarherferd sem var aberandi arin fyrir hrun. (Traustur vinur eda sélumadur?,

2010, bls. 9)

4.2.1 Peningamarkadssjoadir

Peningamarkadssjédir geta verid verdbréfa- eda fjarfestingasjodir sem taka vid fé frd
almenningi, fyrirtaekjum og fagfjarfestum til sameiginlegrar fjarfestingar. Sjédirnir eru til
stadar i peim tilgangi ad fjarfesta i fjarmalagerningum eda 6drum eignum a grundvelli
ahaettudreifingar. (Rannsdknarnefnd Alpingis, 2010) Verdbréfasjédir eru opnir sjodir og
gefa peir at ny hlutdeildarskirteini pegar fjarfest er i sjédum. Opnir sjodir innleysa
hlutdeildarskirteini ef eigandi peirra bidur um pad og fjoldi hluta sjoda breytist pegar
fjarfestar kaupa eda innleysa hlutdeildarskirteini  sin.  Fjarfestinga- og
fagfjarfestingasjédir geta baedi verid lokadir sjédir og opnir sjédir. Lokadir sjédir gefa ut
hluti, einingar eda hlutdeildarskirteini i sérstokum udtbodum. Fjarfestingaheimildir
fjarfestingasjoda eru rymri en heimildir verdbréfasjoda sem hefur i for med sér
ahaettusamari fjarfestingu. | peim fa hlutdeildarskirteinishafar heimild til ad fjarfesta i
O0skradum bréfum, par eru einnig haerri mork sett i fjarfestingum einstakra adila og
heimild er til lanatoku og skortsélu. (Bodie, Z., Kane, A. og Marcus, A. J., 2011)

Mikilvaegt er ad tryggja jafnreedi medal hlutdeildarskirteinishafa, ad eigendum séu
bodnir somu kostir og ad allir fjarfestar hafi adgang ad somu upplysingum. Einnig ma
akvordun hlutdeildarskirteinishafa ekki hafa ahrif 4 stodu annarra. (Bodie, Z., Kane, A. og
Marcus, A. J., 2011) [ mérgum sjédum var lokad fyrir innlausnir eftir bankahrunid 2008
og var pad gert til pess ad tryggja jafnraedi medal fjarfesta. Mikid hefur pé verid deilt um
afhverju bankarnir lokudu ekki fyrr en raun vard. (Rannséknarnefnd Alpingis, 2010).

Sérstakt rekstrarfélag sér um rekstur peningamarkadssjédanna. Glitnir, Kaupping og
Landsbankinn attu allir rekstrarfélég sem sau um pennan rekstur. Heildarverdmaeti
sjédanna jokst @ arunum 2004-2008 um 400% eda fra pvi ad vera i 173 milljérdum kr. i
893 milljarda kr. Athyglisvert er ad skoda hvad gerdist vorid 2006, pa var mikil fjdlgun
fjarfestingasjoda og voxtur heildarverdmaetis var gifurlegur. Um pad sama leyti lokudu
evropskir fjarmagnsmarkadir @ fjarmognun islenskra fyrirtaekja vegna neikvaedrar

umfjollunar um islensku bankana. (Rannséknarnefnd Alpingis, 2010)
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Mynd 36
Eignir sjoda bankanna priggja eftir sjodsformi
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Heimild: Landsvaki hf., Glitnir sjodir hf., Rekstrarfélag Kauppings banka hf.

Mynd 1. Eignir sjdda bankanna priggja eftir sjodsformi.

Med pessum gifurlegu vinsaeldum fjarfestingasjoda jokst ahaetta almennra fjarfesta.
bratt fyrir pennan voxt var adeins einn starfsmadur hja Fjarmalaeftirlitinu med umsjon
yfir sjodunum fram til arsins 2007. Midad vid umfang sjédanna var petta starf allt of
stort verkefni fyrir adeins einn starfsmann, enda var eftirlitid takmarkad. Einnig stérfudu
rekstrarfélogin i ndnu samstarfi vid bankana. Adeins pad eitt og sér ztti ad hafa vakid
athygli Fjarmalaeftirlitsins & starfshattum og sjalfsteedi rekstrarfélaganna. Pad sem
einkennir einnig sidustu manudina fyrir hrun bankanna pegar kom ad gjalddaga eldri
verdbréfa pa fjarfestu rekstrarfélogin ad nyju i verdbréfum tiltekinna utgefenda. Pannig
voru skuldir utgefenda endurfjdrmagnadar pegar kom ad gjalddaga. Samhlida pessu var
reynt ad geeta hagsmuna peirra sem attu bréf i sjddunum med pvi ad afla
tryggingaréttinda hja utgefendunum. Svona starfa peningamarkadssjodir ekki, heldur

voru sjédirnir farnir ad starfa eins og utlanastarfsemi bankanna. Enda gerdist pad ad
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lokum ad peir sem attu staerstan hlut eignasafna i sjodunum leystu ut fjarhaedir sinar
rétt fyrir hrun bankanna og fengu pess vegna of hatt verd fyrir eignarhald sitt i sjédnum.
Fjarhaedir peirra sem satu eftir med sart ennid ryrnudu ad sama skapi. Pad voru adallega
minni utgefendur eignasafns sem voru illa upplystir og margir hverjir h6fdu fengid

falskar kynningar fra starfsmonnum sjédanna. (Rannséknarnefnd Alpingis, 2010)

4.2.2 Kynningarstarfsemi peningamarkadssjoda

Pad sem geeti hafa haft ahrif @ pennan gifurlega voxt peningamarkadssjoda er
kynningarstarfsemin sem atti sér stad innan bankanna & pessum tima. Samkvaemt
l6gum dreifdu rekstrarfélogin skriflegum upplysingum um peningamarkadssjodi, svo
sem Utbodslysingum og manadarlegum einblédungum. A peim er ekki haegt ad sja ad
bad hafi verid fullyrt ad um ahaettulausa fjarfestingu hafi verid ad raeda. Aftur 3 moti var

kynningarstarf radgjafa og starfsmanna i simaséluveri 8 68rum nétum.

I Rannséknarskyrslu Alpingis (2010) voru tekin fyrir nokkur deemi um pad hvernig
starfsmenn kynntu peningamarkadssjédina. bessir tolvupdstar og simtol eru fra 5.mars
2007 fram til 28.agust 2008. Hér er radgjafi hja Glitni ad leidbeina starfsmonnum i
simaséluveri  hvernig selja eigi Sjod 9. 4.oktéber 2007: ,Sjodur 9
(Peningamarkadssjédur), alveg oruggur sjédur, betri avoxtun en allir innlansreikningar
okkar 15,3%, enginn binditimi, pad besta 6érugga sem bydst i dag. Allir settu ad vera med
peningana sina i pessum sjod frekar en a reikningum ef peir vilja ekki taka neina
aheettu." 13.febrdar 2008 segir solumadur i tolvubréfi til vidskiptavinar: ,,pé ad pessar
breytingar eigi eftir ad eiga sér stad pa breytist pad ekki ad gengi Peningabréfa er aldrei
neikveett, sem pydir ad pu att aldrei ad geta tapad hofudstdl eda uppsafnadri dvoxtun."”
Sami s6lumadur segir vid vidskiptavin 18.april 2008: ,,Vardandi Peningabréfin pa eru
bau ad gefa milli 15-16% avoxtun um pessar mundir sem er einstaklega gott pegar litid
er til pess ad petta er dhaettulaus sjédur. Eg myndi pvi ekki radleggja pér ad feera eign
bina ur peim sjddi i dag." Sidan segir hann vid nyjan vidskiptavin: ,,Ef pér hins vegar lidur
illa med peninginn i dhaettunni og vilt ekki sja hann leekka enn frekar (sem ekki dliklegt
ad geti gerst til skemmri tima), pa myndi ég radleggja pér ad stokkva Ut og setja
peninginn i dhattulausa fjarfestingu eins og t.d. Peningabréf." Hins vegar virdist svo

vera a0 ekki hafi allir fengid somu radgjof, 28.mai 2008 er starfsmadur Landsbankans
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frekar ad maela med innlansreikningi en peningabréfum vid vidskiptavin sem virdist vera

kunningi. (Rannséknarnefnd Alpingis, 2010)

Samkveemt pessum upplysingum virdist svo vera ad kynningarstarfsemi a
peningamarkadssjédum hafi snuist um pad ad vera pad besta 6rugga sem i bodi var a4
beim tima, betri en innlansreikningar, betri sparnadarleid sem var ahaettulitil eda
ahattulaus med 15-16% voxtum og allir aettu ad hafa peninga sina inni i pessum sjédum
ef peir vildu ekki taka neina ahaettu. (Rannsdéknarnefnd Alpingis, 2010) Med pessu er
augljéslega haegt ad sja ad kynning @ peningamarkadssjodum rekstrarfélaganna var i
moérgum tilvikum mjog villandi, sem fer gegn 1. mgr. 51. gr. laga nr. 30/2003 um
kynningarstarfsemi en par segir ad i auglysingum og annarri kynningarstarfsemi
verObréfasjéda skuli pess gaett ad fram komi réttar og ndkveemar upplysingar um
starfsemi pessara adila. A pvi kynningarefni sem var Utprentad var ekki svo augljéslega
haegt ad sja ad sjodurinn veeri ahaettulaus né ahaettulitill. Einnig kom par fram ad
sjédurinn veeri fjarfestingasjédur en ekki lengur verdbréfasjédur, sem gerir dhaettuna
meiri. Peim upplysingum var oftar en ekki sleppt i kynningarferli starfsmanna

simasoluvers, sem fer gegn 2. mgr. 51. gr sému laga.

4.3 Lagadkvaedi
[ pagildandi Igum nr. 30/2003, um verdbréfasjédi og fjarfestingasjédi, var litillega vikid
ad kynningarstarfsemi slikra sjéda. [ 51. gr. um kynningarstarfsemi kom fram ad:
- [ auglysingum og annarri kynningarstarfsemi verdbréfasjéda skal pess geett
ad fram komi réttar og nakvaemar upplysingar um starfsemi pessara adila.
Pess skal gaett ad skyrt komi fram hvort sjédur sé verdbréfasjédur eda
fjarfestingasjodur.
- [ auglysingum og annarri kynningarstarfsemi skal visad i Utbodslysingu eda
utdratt ur utbodslysingu og hvar megi nalgast pau gogn.

Samkveemt 1.mgr. 51.gr umraeddra laga ber peim sem koma ad kynningarstarfsemi
verdbréfasjédanna su skylda ad upplysa hluth6fum rétt og nakvaemlega fra starfshattum
sjédanna. Ekki skiptir mali um hvers konar auglysingu er ad raeda, p.e. sjonvarps-, Utvarp
eda sima/solu kynningar. Einnig ber ad taka fram med skyrum haetti hvort um sé ad
reeda verdbréfa- eda fjarfestingasjodi. Samkvaemt 2.mgr. sému laga skal hins vegar

benda a frekari upplysingar a einbl6dungum eda baklingum sem rekstrarfélégin hafa
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gefid ut. pad er gert i peim tilgangi ad t.d. Utvarpsauglysingar verdi ekki of langar sem
geeti gert pad ad verkum ad hlustendur missi sjénar af pvi sem er verid ad auglysa. Allt
midar petta ad pvi ad tryggja ad upplysingaveita sé fullneegjandi og ad fjarfestar geti

tekid upplysta akvordun um fjarfestingu.

Fyrir bankahrunid sidla ars 2008 hefdi verid porf 8 mun itrekadri lysingum i [6gum um
kynningarstarfsemi verdbréfa- og fjarfestingasjoda. Eins og sést hér ad ofan var
umfjollun um kynningarstarfsemi sjédanna tiltolulega takmorkud. Nytt frumvarp var lagt
fyrir Alpingi a 139. I6ggjafarpingi 2010-2011. Med pvi voru gerdar margvislegar urbatur
a 1dgum nr. 30/2003 um verdbréfasjédi og fjarfestingasjédi. A medal peirra var itarlegra
akvaedi um kynningarstarfsemi slikra sj6da. 51.gr. laga nr. 30/2003 um verdbréfasjodi og
fjarfestingasjédi var breytt i 55.gr. ndverandi laga nr. 128/2011 um verdbréfasjodi,
fjarfestingasjodi og fagfjarfestingasjodi sem sja ma hér:

55.gr. Kynningarstarfsemi

- [ auglysingum og annarri kynningarstarfsemi verdbréfasjéda skal pess
geett ad fram komi réttar og nakvaemar upplysingar um starfsemi pessara

aodila.

- [ auglysingum og annarri kynningarstarfsemi verdbréfasjéda skulu m.a.

eftirfarandi atridi koma fram:

* hvort sjodur sé verdbréfasjodur eda fjarfestingasjodur,

* heiti rekstrarfélags,

* upplysingar um dhaettu verdbréfasjdds,

* tilvisun i utbodslysingu og utdratt ur utbodslysingu og hvar megi
nalgast pau gogn.

- A heimasidu rekstrarfélags og i 6dru kynningarefni einstakra sjéda skulu
koma fram sému upplysingar og kvedid er a um i 2. mgr. auk pess sem birta
skal upplysingar um tiu staerstu utgefendur i eignasafni sjédsins dasamt
upplysingum um hlutfall fjarfestingar i hverjum adila. Einnig skal birta par
nafn- og raundvoxtun verdbréfasjods sidustu priggja reikningsara.
Upplysingar um staerstu Utgefendur sjodsins skal uppfeera ad minnsta kosti a
sex vikna fresti. Jafnframt skulu gogn skv. 53. gr. vera adgengileg a

heimasidu.
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- Verdbréfasjédi er 6heimilt ad umreikna avoxtun eins timabils & annad

lengra timabil.

Samkveemt frumvarpinu sem vard ad umraddum l6gum var lagt til ad skylt yrdi ad
telja upp pau atridi sem koma eiga fram a einblédungum eda baklingum sem gefnir eru
ut reglulega af rekstrarfélégunum. Vert er ad athuga ad ekki er att vid auglysingar og
styttra kynningarefni sem zetlad er til markadssetningar. Baett var vid 3.mgr. i 51.gr.
bessara somu laga og samkvaemt henni er naudsynlegt ad allar upplysingar séu aberandi
og i videigandi letursteerd. Ef um er ad raeeda kynningarefni sem birt er i ljésvakamidlum
ba er heimilt ad benda & hvar helstu upplysingar er ad finna og auk pess hvatning til
aukinnar upplysingaleitar. Studlad er ad enn meira gagnseei med pvi ad skylda
rekstrarfélég ad upplysa almenning um tiu staerstu utgefendur i eignasafni sjodsins og
hlutfall eigna hvers og eins. Einnig er mikilvaegt ad paer upplysingar verdi uppfaerdar a
sex vikna fresti. Ef svo skyldi vera ad verulegar breytingar yrdu a samsetningu staerstu
utgefenda innan sex vikna er skylt ad tilkynna paer upplysingar vidskiptavinum strax.
Einnig var lagt til ad birta nafn- og raundvoxtun sidustu priggja reikningsara. bpar sem
bad eru hlutdeildarskirteinishafar sem eiga sjodina i raun en ekki rekstrarfélagid ma
segja ad pad sé edlilegt ad pessar upplysingar séu opinberar. Regluleg birting upplysinga
adstodar pa sem vilja fjarfesta um val 3 sjodum sem bera mestan abata. bad parf ad
skoda petta i sambandi vid samkeppnissjénarmid par sem upplysingafleedid er ekki
einungis i hag almennings heldur einnig samkeppnisadila. Til demis ef dagleg breyting a
eignasamsetningu sjéds er birt geetu Onnur rekstrarfélog nytt peer greiningar og
upplysingasofnun sér til velmegunar. Med pessu nyja frumvarpi parf pvi ad horfa til pess
ad ekki sé farid um of i upplysingafledi rekstrarfélaga, en pd ad pad sé gert med

reglulegum heetti.
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5 Lokaord

5.1 Afstada til lagabreytinga

Eins og komid hefur i ljés vid lestur pessarar ritgerdar var porf fyrir breytingum laga um
kynningarstarfsemi peningamarkadssjéda. bvi telur héfundur jakveett ad frumvarp til
lagabreytinga hafi verid sampykkt og urbeetur gerdar & 51.gr. laga nr.30/2003 um
verdbréfasjodi og fjarfestingasjédi. Med breyttum og itarlegri l6gum um
kynningarstarfsemi sjéda verdur i komandi framtid audveldara fyrir vidskiptavini
rekstrarfélaganna ad afla sér upplysinga sem eykur jafnraedi og byr jafnvel til traust
medal almennings til vidskiptageirans. Haegt verdur ad nalgast allar upplysingar i
auglysingum, kynningarefnum og a heimasidu rekstrarfélags. Par & medal aetti
almenningur ad geta fylgst med gangi mala innan sj6danna, svo sem um
aheaettudreifingu, breytingum a nafn- og raunavoxtun, hverjir eru staerstu utgefendur i

eignasafni sjodsins hverju sinni og hver hlutur hvers og eins er.

5.2 Hvada kenning sidfreedinnar a helst vio um kynningarstarfsemi
verdbréfasjoda?

Samkveemt heimildum hoéfundar @ nytjakenningin helst vid um kynningarstarfsemi
peningamarkadssjédanna. Hun snyst um pad ad skapa sem mesta hamingju fyrir alla pa
sem koma ad vidfangsefninu. Einstaklingum er pvi skylt ad gera pad sem i peirra valdi
stendur til ad studla ad pessari hamingju. Starfsmenn simaséluvers reyndu ad studla ad
hamingju sin sjalfs, rekstrarfélags og vidskiptavina. Ef vidskiptavinir gerdust
hlutdeildarskirteinishafar i kynntum sjédi skein i hamingju hja 6llum adilum sem komu
ad vidskiptunum. Simasdélumenn fengu sinn prdsentudvinning og rekstrarfélagid nyja
vidskiptavini og hagnad i framhaldi af pvi. Vidskiptavinir fengu 15-16% avoxtun med litilli
sem engri dhaettu. Par med talid maetti segja ad kynningarstarfsemi rekstrarfélaganna
hafi haft pessa kenningu til hlidsjonar pegar horft er til fyrri séluadferda peirra. begar
kom ad hinum o6rlagarika degi 6.oktdber arid 2008 pegar lokad var fyrir innlausnir var
mest Oll hamingja Uti, nema hja peim sem leystu ut hluti sina i taeeka tid og fengu par af
leidandi of hatt verd fyrir. Pad maetti segja ad mest 6ll dhamingjan hafi verid skilin eftir
hja hinum almenna borgara sem purfti ad bita i pad sura epli ad horfa @ peninga sina

eydast upp. Litid sem ekkert var haegt ad gera i pvi par sem eigendur rekstrarsjédanna
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sluppu med skrekkinn pvi einungis var haegt ad deema 6rfaa peirra fyrir 6jafnraedi. par

fundu eigendur félaganna vaentanlega hamingjuna a ny.

Pad sem adallega hefur einkennt islenskt nutimasamfélag ef horft er til rangra
sioferdislegra athafna vidskiptageirans sidastlidin ar ma nefna graedgi, dheidarleika og
hroka. Pad vard meira og meira synilegra eftir pvi sem leid a gédaerisarin og var pad
Ollum almenningi ljést med bankahruninu sidla ars 2008. Maetti segja ad paer réttu
sioferdislegu athafnir svo sem sanngirni, réttlaeti, traust og heidarleiki hafa tynst bakvid
baer ,,rongu”. Hofundur telur ad rekstrarféldgin hefdu att ad skoda dyggdakenninguna
og einblina 4 dyggdirnar, heidarleika og areidanleika. Med aherslu a heidarleika i starfi
hefdu rekstrarfélogin getad lagt meiri dherslu a upplysingaflaedi til eignarhaldsadila og
gert jafnraedi medal peirra algjort. Pad hefdi sidan buid til areidanleika almennings til
rekstrarfélaganna sem hefdi getad komid i veg fyrir vantraustid sem hefur rikt sidastlidin

ar eftir efnahagshrun a fjarmalamarkadi.
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