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Formáli 

Ritgerð þessi, Viðskiptabanki á hlutabréfamarkaði er lokaverkefni í BS námi við 

Viðskiptafræðideild  Háskóla  Íslands. Vægi ritgerðarinnar er 6 ECTS einingar af 180 eininga 

námi. Ritgerðin var skrifuð undir handleiðslu Jóns Snorra Snorrasonar lektors og vil ég færa 

honum allar mínu bestu þakkir. Bæði fyrir handleiðslu og leiðbeiningar við þessa ritgerð og 

fyrir frábæra kennslu í náminu.  Þá þakka ég  afa mínum, Einari Benediktssyni  M.A., fyrir  

yfirlestur.  
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Útdráttur 

Hlutabréfamarkaður og aðgengi Landsbankans hf. að honum er viðfangsefni þessarar 

ritgerðar. Markmið hennar er að leitast við að upplýsa  hvort Landsbankinn hf. eigi heima á 

hlutabréfamarkaði. Fjallað er fræðilega um verðbréfaviðskipti og íslenskur 

hlutabréfamarkaður   kynntur . Stiklað er á stóru í sögu Landsbankans  og  gerð grein fyrir  

stöðu hans gagnvart hlutabréfamarkaði.  

Eftir inngang fjallar  fyrsti kaflinn  því almennt  um verðbréf og aðra fjármálagerninga.  

Þar koma  fram  lagalegar skilgreiningar,  hverjir það eru sem stunda viðskipti með 

fjármálagerninga, hvers vegna og hvar.  

Annar  kaflinn  fjallar  fræðilega  um hlutabréfamarkaði, eðli þeirra og einkenni . Þar er einnig 

að finna umfjöllun um Kauphöll Íslends og hvað felst í skráningu félags á skipulega 

verðbréfamarkaði Kauphallar.  

Síðasti kafli fyrir lokaorð fjallar um Landsbankann á hlutabréfamarkaði. Þar er fyrsta 

viðfangsefnið  bankinn og saga hans og síðan aðkoma  hans að hlutabréfamarkað á því 

tímabili  sem  ritgerðin er skrifuð. En  um  þessar mundir  á  sér stað  margvísleg þróun   

varðandi  skráningu  Landsbankans í Kauphöll Íslands. Í kaflanum Niðurstöður og lokaorð er 

svo að finna  álit mitt á viðfangsefninu þ.e  þær niðurstöður sem ég hef  dregið í kjölfar 

þessara skrifa . Þar er leitast við að svara spurningunni hvort Landsbankinn hf. eigi heima á 

hlutabréfamarkaði.  
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1  Inngangur  

Nú  eru  væntanlega  meiri tímamót  í  íslenskri fjármálaþjónustu en nokkru sinni áður. Á því 

sviði höfum við mátt  þola  mesta  áfall sögunnar, bankahrunið 2008.  Það var áfall sem líkja 

mátti við höggi  á allt þjóðfélagið. Erlendir fjölmiðar gerðu sér tíðar ferðir til Íslands til að lýsa 

eyríkinu í rúst. Tákn þessa mikla falls  var hálfbyggð  hin mikla tónlistarhöll Harpa sem lokið 

yrði eftir 10 til 20 ár ef nokkurn tímann. Allt fór þó til betri vegar. Okkur tókst að halda 

bankakerfi sem þjónaði efnahagslífinu þótt að hlutur hins almenna borgara hefði farið illa. En 

nú eru spennandi tímar við fulla endurreisn fjármálakerfisins sem er undirstaða velgengni.  

Saga Landsbankans er samofin þróun Íslands frá örbirgð til velsældar. En það hefur 

gengið á ýmsu í friði og stríði, verðbólgu, haftabúskap, ríkisrekstri og einkavæðingu. Sé 

reynt að nálgast verkefnið um Landsbankann á hlutabréfamarkaði  sem hér er fjallað   

um, verður að sjálfsögðu fyrst að skilgreina lagaumhverfi þessa mikla geira í 

atvinnulífinu. Þess vegna er mjög athyglisvert að skilgreina á öllum stigum hvernig lög og 

reglur gera ráð fyrir mótun fjármálastarfseminnar og þá sérstaklega 

verðbréfamarkaðsins. Það er ennfremur vert að hafa í huga að hér fylgjum við þróuninni 

í Evrópu sem fengin er með regluverki Evrópska efnahagssvæðisins innleitt í íslensk lög. 

Það er nauðsynlegt að íslenskt lagaumhverfi fylgi þeirri þróun.  

Eftir að mikilvægar skilgreiningar hafa verið kynntar og lesandi ætti að vera orðinn vel 

upplýstur um viðskipti með verðbréf,  kemur að umfjöllun um Landsbankann  til  að 

svara rannsóknarspurningu þessarar ritgerðar, hvort Landsbankinn eigi heima á 

hlutabréfamakaði.  

Þessu verkefni sem hefur verið mér til ánægju er ekki lokið því þróunin heldur áfram. 

Það er vissulega spennandi að njóta fræðslu og geta tileinkað sér það sem okkur varðar 

á því mikilvæga sviði sem er efni ritgerðarinnar. Ég er því þakklát Háskólanum og þeim 

sem hafa leiðbeint mér og kennt við þetta verkefni og námið í viðskiptafræði. Námið og 

þetta verkefni hefur gert mér kleyft að komast verulega áleiðis í að skilja það sérstakla 

svið sem ritgerðin fjallar um. En jafnframt má þá líka gera sér grein fyrir því að sú 

staðsetning er tímabundin því það sem hér um ræðir er í örri þróun. Eftir liggur þó það 
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að hafa öðlast verulega getu til að greina og skilja fjármálaþjónustuna. Það er í sjálfu sér 

mikilsvert því allur sá flaumur upplýsinga sem við fáum er æði misjafn af gæðum.  
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2 Viðskipti með verðbréf og aðra fjármálagerninga 

2.1 Um verðbréfaviðskipti  

Þróun verðbréfaviðskipta hófst fyrir meira en öld í Bandaríkjunum og eru þau lengst komin í 

þessum viðskiptum. Verðbréfalöggjöf bandaríkjanna er frá árinu 1933 og kauphallarlögin frá 

árinu 1934. Ef litið er á Evrópu hins vegar þá er það ekki fyrr en í kringum 1980 sem 

Evrópusambandið setur tilskipanir á þessu sviði sem leiðir til þess að einstök aðildarríki  þess 

og EFTA innleiða slíka löggjöf. Fyrsta löggjöfin um verðbréfaviðskipti á Íslandi kom fram árið 

1986. Sú löggjöf var einföld og hefur hún þróast mikið síðan . Þrír grundvallaþættir hafa haft 

mest áhrif á þessa þróun; einkavæðing, alþjóðavæðing og vöxtur fjármálamarkaða.  

Gríðarlega mikill vöxtur hefur verið á fjármálamörkuðum á árum síðan 1986 og mörg fyrirtæki 

sem eingöngu voru með starfsemi á Íslandi áður fyrr eru orðin stór alþjóðarleg fyrirtæki. Að 

öllum líkindum mun breytingarferlið halda áfram í takt við þær breytingar sem enn eiga sér 

stað á fjármálamarkaði á Íslandi (Aðalsteinn E. Jónasson 2009).  

2.2 Fjármálafyrirtæki  

Áður en hafist er handa við að skoða  hvað felst í skráningu félags í kauphöll er gott að byrja á 

byrjuninni. Hvað felst í verðbréfaviðskipum? Fjármálaþjónusta er mjög þýðingarmikil í 

efnahagsstarfsemi  þjóðarinnar. Vegna  þess hlutverks  sem fyrirtæki í fjármálaþjónustu  

gegna í þjóðfélaginu  eru þeim settar margvíslegar reglur.  Það er einnig gert  til að tryggja 

hagsmuni  þeirra  aðila sem stunda viðskipti við þessi fyrirtæki.  Eins og fram hefur komið 

hefur verið gífurleg þróun á síðustu árum og hefur hún sýnt sig í umsvifum fyrirtækja í 

fjármálaþjónustu. Þessi fyrirtæki hafa fjárfest í verulegum eignarhlutum í fyrirtækjum og hefur 

þróunin  leitt  til  þess að starfsemi  fyrirtækja í fjármálaþjónustu er orðin þýðingarmeiri fyrir 

atvinnustarfsemi og efnahagskerfið í heild sinni en áður var. Vegna aukins mikilvægis 

fjármálaþjónustu hér á landi er nauðsynlegt að reglurnar sem gilda um starfsemina séu 

skýrar(Jóhannes Sigurðarson og Þórólfur Jónsson 2004).  

Ekki getur hver sem er stundað verðbréfaviðskipti og er meginreglan sú að það séu 

eingöngu fjármálafyrirtæki, þótt frá því séu ákveðnar undantekningar.  í 3. gr. laga nr. 

161/2002, um fjármálafyrirtæki er ákvæði um hvaða starfsemi og þjónusta á sviði 
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verðbréfaviðskipta er starfsleyfisskyld. Tilgangurinn með því að greina frá þessum 

starfsleyfum er að stuðla að nauðsynlegum trúverðugleika um starfsemina auk þess sem 

lögin eru ætluð til að gæta  þarfa  allra  hagsmunaaðila  fjármálafyrirtækja. Greint er milli sjö 

tegunda starfsleyfa:  

 Leyfi sem viðskiptabanki  

 Leyfi sem sparisjóður 

 Leyfi sem lánafyrirtæki (sem hafa heimild til að kalla sig fjárfestingarbanka). 

 Leyfi sem rafeyrisfyrirtæki. 

 Leyfi sem verðbréfafyrirtæki.  

 Leyfi sem verðbréfamiðlun.  

 Leyfi sem rekstrarfélag verðbréfasjóða 

Ef félag hefur starfsleyfi samkvæmt einhverju af framansögðu fellur það undir 

hugtakið fjármálafyrirtæki í skilningi laga nr. 161/2002 og eru þar starfsheimildir hverrar 

tegundar fjármálafyrirtækis skilgreindar sérstaklega (Aðalsteinn E. Jónasson 2009). 

2.3 Fjármálagerningar 

Í íslensku  réttarfari  er hugtakið  fjármálaréttur  notað  yfir  lög og reglur sem  gilda  um íslensk 

fjármálafyrirtæki. Undir réttarsvið fjármálaréttar falla þrír undirflokkar, þ.e bankalöggjöf, 

löggjöf um vátryggingarstarfsemi og löggjöf um verðbréfaviðskipti og kauphallir. Í 

síðastnefnda flokknum er að finna sérreglur sem gilda  um viðskipti með   fjármálagerninga og 

hefur það réttarsvið  verið  nefnt   verðbréfamarkaðsréttur og við hann verður stuðst þegar 

fjallað verður um mikilvæg hugtök tengd viðfangsefninu. Almennt má segja að viðfangsefni 

verðbréfamarkaðsréttar sé að fjalla  um sérreglur sem gilda um viðskipti með 

fjármálagerninga (Jóhannes Sigurðarson og Þórólfur Jónsson 2004).  

Verðbréfaviðskipti er hugtak sem margir þekkja og vita flestir í hverju það felst. Í 

lögum um verðbréfaviðskipti (108/2007) er að finna allt það sem nauðsynlegt er til 

auknings skilnings á viðfangsefninu. Í 1. gr. laganna er kveðið á um hvað átt er við með 

verðbréfaviðskiptum og er það  fyrst og fremst viðskipti með fjármálagerninga. Einnig 

flokkast athafnir eins og eignarstýring og fjárfestingarráðgjöf undir skilgreininguna en 

allt eru þetta viðskipti með fjármálagerninga með einum eða örðum hætti. 
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Fjármálagerningar er hugtak sem með tímanum hefur komið í staðinn  fyrir verðbréf í 

lögum. Hugtakið merkir þau  framseljanlegu verðbréf sem hægt er að eiga viðskipti með 

á fjármálamarkaði, þau  eru hlutabréf í fyrirtækjum og önnur verðbréf sem eru ígildi 

hlutabréfa í fyrirtækjum. Þessi framseljanlegu bréf eru einnig skuldabréf eða skuld í 

verðbréfaformi og önnur verðbréf sem kaupa má eða selja eða leiða til uppgjörs í 

reiðufé sem ræðst af; verðbréfum, gjaldmiðlum, vöxtum eða ávöxtunarkröfum, 

hrávörum eða öðrum vísitölum og mælikvörðum. Til fjármálagerninga teljast einnig 

peningamarkaðsskjöl, þ.e. þeir flokkar gerninga sem viðskipti fara venjulega fram á 

peningamarkaði, svo sem ríkisvíxlar, innlánsskírteini og viðskiptabréf að undanskildum 

greiðsluskjölum. Hlutdeildarskírteini eru gerningar og einnig valréttasamningar, 

framtíðasamningar, skiptasamningar, framvirkir vaxtarsamningar og aðrar afleiður sem 

byggja á verðbréfum, gjaldmiðlum, vöxtum, ávöxtunarkröfu, öðrum afleiðum, 

fjárhagslegum vísitölum eða fjárhagslegum viðmiðum sem gera má upp efnislega eða 

með reiðufé. Þetta á einnig við um hrávöruafleiður og afleiður til yfirfærslu lánaáhættu 

og samninga um fjárhagslegan mismun(Lög um verðbréfaviðskipti nr. 108/2007).  

Lagalega skilgreinigin á fjármálagerningum er flókin og má einfalda til muna með að 

ákveða að til fjármálagerninga teljast; verðbréf, afleiður, hlutdeildarskírteini, 

peningamarkaðsskjöl og framseljanleg veðréttindi í fasteign eða lausafé og í raun hvers 

kyns afurðir á fjármálamarkaði en þær breytast með tímanum vegna stöðugrar þróunar 

markaðsins og því er gott að halda skilgreiningunni opinni. Viðskipti með 

fjármálagerninga eru með öðrum orðum ekki eingöngu viðskipti með verðbréf heldur þá 

falla einnig ýmislegt annað. Hugtakið er fremur víðtækt og mun víðtækara en verðbréf 

sem fyrst var tekið upp í íslenska löggjöf við gildistöku laga nr. 33/2003, um 

verðbréfaviðskipti. Hugtakið verðbréf og síðar fjármálagerningar hefur tekið 

umtalsverðum breytingum frá því fyrstu almennu lögin voru sett um viðskipti með 

verðbréf, lög nr. 27/1986, um verðbréfamiðlun. Samkvæmt 1. gr. laga nr. 27/1986 eru 

verðbréf skilgreind sem hverskonar framseljanleg kröfuréttindi til peningagreiðslu eða 

ígildis hennar, svo og framseljanleg skilríki fyrir eignaréttindum öðrum en fasteign eða 

einstökum lausafjármunum (Aðalsteinn E. Jónasson 2009). Til verðbréfa teljast 

hlutabréf, skuldabréf, áskriftarréttindi, skiptanleg verðbréf og breytanleg verðbréf. 

Meginþættir á skilgreiningu á hugtakinu verðbréf eru þeir að gerningurinn verður að 
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vera framseljanlegur til þriðja aðila. Ef ekki eru réttindi til að framselja telst gerningurinn 

ekki sem verðbréf (Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson 2004). 

 Hugtakið verðbréf þjónaði lengi aðalhlutverki í löggjöf um verðbréfaviðskipti en það 

breyttist við setningu laga nr. 33/2003, um verðbréfaviðskipti, þegar fjármálagerningar 

koma í stað þess. En þótt að hugtakið verðbréf gegni ekki lengur aðalhlutverki hefur það 

engu að síður lykilhlutverk á sviði löggjafar um verðbréfaviðskipti (Aðalsteinn E. 

Jónasson 2009). Í núgildandi ákvæði er hugtakið verðbréf skilgreint sem hverskonar 

framseljanleg kröfuréttindi til peningagreiðslu eða ígildi hennar og einnig teljast til 

þeirra framseljanleg skilríki fyrir eignarréttindum að öðru en fasteign eða einstökum 

lausafjármunum. Afleiður falla ekki undið skilgreiningu verðbréfa. En afleiður eru 

samningar þar sem uppgjörsákvæði byggist á breytingu einhvers þáttar á tilteknu 

tímabili, svo sem vaxta, gengis gjaldmiðla, verðbréfaverðs, verðbréfavísitölu eða 

hrávöruverðs. Dæmi um slíka samninga eru framvirkirsamningar, framtíðarsamningar, 

skiptasamningar og valréttasamningar en ekki verður farið svo djúpt í skýringar að 

hverjum og einum verði lýst hér (Lög um verðbréfaviðskipti nr. 108/2007).  

2.3.1 Útgefendur fjármálagerninga 

Útgefendur fjármálagerninga  eru þeir sem gefa þá út til að selja  fjárfestum. Algengast er að 

fjármálagerningar séu gefnir út í þeim tilgangi að fjármagna  nýja starfsemi fyrirtækis eða 

bæta fjárhagsstöðu þess. Fjölmargir aðilar hafa gefið út fjármálagerninga sem gengið geta 

kaupum og sölum á markaði. Einstaklingar geta t.d gefið út skuldabréf við kaup og sölu á 

bifreiðum og fasteignum. Fjármálafyrirtæki gefa út ýmsa fjármálagerninga bæði til að 

fjármagna starfsemi sína  og  líka til að selja öðrum   aðilum   á  markaði  fjármálaþjónustu. Það 

er mjög  algengt að félög   gefi   út skuldabréf til að fjármagna starfsemi  sína og hlutafélög 

gefa út hlutabréf í sama tilgangi sem  ganga kaupum og sölum. Ríki og sveitarfélög gefa einnig 

út verðbréf og aðra fjármálagerninga til að afla lánsfjár og stýra áhættu. Verðbréfasjóðir gefa 

út hlutdeildarskírteini og fjárfestingarsjóðir gefa út hlutabréf eða hlutdeildarskírteini 

(Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson 2004).  
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2.3.2 Fjárfestar  

Þeir fjárfestar sem teljast hæfir hér á landi eru lögaðilar sem hafa starfsleyfi eða sinna 

lögbundinni starfsemi á fjármálamörkuðum, þ.m.t fjármálafyrirtæki og  fyrirtæki tengd 

fjármálasviði, vátryggingarfélög, sjóðir um sameiginlega fjárfestingu og rekstrarfélög þeirra, 

lífeyrissjóðir og rekstrarfélög þeirra eftir því sem við á og hrávörumiðlanir.  Hæfir fjárfestar 

geta verið lögaðilar sem þó hafa ekki starfsleyfi til að sinna starfsemi á fjármálamörkuðum. 

Þeirra tilgangur er  einungis að fjárfesta í verðbréfum. Svo eru einnig um ríkistjórnir og 

sveitarstjórnir, seðlabanka og alþjóðastofnanir, svo sem Alþjóðagjaldeyrissjóðurinn, 

Seðlabanka Evrópu, Fjárfestingarbanka Evrópu og aðrar samskonar alþjóðarstofnanir (Lög um 

verðbréfaviðskipti nr. 108/2007). Fjárfestar eru kaupendur og seljendur fjármálagerninga á 

verðbréfamarkaði. Fjárfestar geta samkvæmt ofangreindu í raun verið allir þeir aðilar sem 

hafa rétthæfi og hafa yfir að ráða fjármagni til þess að eiga viðskipti með fjármálagerninga 

(Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson 2004). 

Fjármálafyrirtækjum er skylt að flokka fjárfesta, en í  því   felst   að flokka þá niður í 

almenna fjárfesta, fagfjárfesta og viðurkennda gagnaðila. Almennir fjárfestar eru þeir sem 

njóta ríkustu verndar, viðurkenndir gagnaðilar og fagfjárfestar njóta minni verndar. Tekið er 

mið af reynslu, þekkingu og sérfræðikunnáttu til að taka ákvarðanir um fjárfestingar og 

meta áhættu sem þeim fylgir.   

Fjármálafyrirtæki eiga að gera mat á hæfni viðskiptavina sinna og mat á tilhlýðileika 

viðskiptagernings í ljósi reynslu og þekkingu viðskiptavina. Ef fjármálafyrirtæki telur 

viðskiptavin ekki viðeigandi fyrir tiltekin viðskipti skal það ráða honum frá þeim 

(Fjármálaeftirlitið).  

í 2. gr. laga um verðbréfaviðskipti er hugtakið fagfjárfestir skilgreint. Ákvæðið tilgreinir 

ríkissjóð, Seðlabanka Íslands, Íbúðarlánasjóð, fjármálafyrirtæki, verðbréfasjóði, 

fjárfestingarsjóði, vátryggingarfélög og lífeyrissjóði sem fagfjárfesta. Að auki geta 

einstaklingar eða lögaðilar sem uppfylla skilyrði um faglega þekkingu, regluleg viðskipti og 

verulegan fjárhagslegan styrk eins og má finna í reglugerð nr. 630/2003 um 

verðbréfaviðskipti, talist sem fagfjárfestar. Aðrir en þeir sem uppfylla þessi ofangreindu 

skilyrði teljast svo almennir fjárfestar. Ekki gilda sömu reglur um þessa tvo hópa af 

fjárfestum (Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson 2004).  
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2.4 Markaðstorg fjármálagerninga 

Útgefendur og eigendur verðbréfa  sem  vilja  markaðssetja   þau hjá almenningi  þurfa að 

gefa út og fá staðfest   hjá   eftirlitsaðilum sérstaka lýsingu sem inniheldur upplýsingar sem eru 

nauðsynlegar fjárfestum til þess að þeir geti tekið upplýsta ákvörðun um hvort þeir vilja eiga 

viðskipti með viðkomandi verðbréf. Þetta getur ýmist átt sér stað á skipulegum 

verðbréfamarkaði eða hins vega r með svokölluðu  almennu  útboði  verðbréfa (Aðalsteinn E. 

Jónasson). 

Verðbréfamarkaðir eru mismunandi;  sumir verðbréfamarkaðir sérhæfa sig í 

viðskiptum með verðbréf í nýsköpunarfyrirtækjum en aðrir leggja áherslu á fyrirtæki 

sem hafa langa reynslu og stöðugri tekjur. Sumir markaðir eru reknir með mjög 

skipulögðum hætti og lúta ströngum reglum og aðrir markaðir ekki. Í lögum nr. 34/1998 

um starfsemi kauphalla og skipulegra tilboðsmarkaða settar reglur varðandi starfsemi 

svokallaðra verðbréfamarkaða (Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson 2004). Í 

kauphöll fer fram opinber skráning fjármálagerninga og viðskipti með þá. Skipulegur 

tilboðsmarkaður er markaður með fjármálagerninga sem ekki eru opinberlega skráðir í 

kauphöll (Lög um starfsemi kauphallar og skipulegra tilboðsmarkað nr. 32/1998).  

Skipulegir verðbréfamarkaðir eru þeir markaði sem ætlaðir eru til að miðla 

verðbréfum milli markaðsaðila. Þessi skipulegu verðbréfamarkaðir þurfa starfsleysi 

stjórnvalda til þess að skrá og eiga viðskipti með fjármálagerninga með skipulegum 

hætti (Jóhannes Sigurðsson og Þórólfur Jónsson 2004).   

2.4.1 Kauphallir  

Undir starfsemi kauphallar fellur skipulegur verðbréfamarkaður það sem opinber skráning 

verðbréfa á sér stað. Hún býður upp á fullkomið viðskiptakerfi, með að tryggja að allir 

markaðsaðilar hafi aðgang að sömu upplýsingum og að allir fjárfestar sitji við sama borð.  

Samkvæmt 2 gr. laga nr. 134/2007 um kauphallir segir að kauphöll sé hlutafélag sem fengið 

hefur leyfi samkvæmt lögum til að reka skipulegan verðbréfamarkað. Hlutfélag sem sækir um 

starfsleyfi sem kauphöll þarf að senda skriflega umsókn til rekstur skipulegs 

verðbréfamarkaðar og þar þurfa að koma fram nægar upplýsingar þannig hægt sé að leggja 

mat á það hvort skilyrðum laganna um veitingu starfsleyfis sé fullnægt (Lög um kauphallir nr. 

134/2007).  Í kauphöll eiga sér stað viðskipti milli kauphallaraðila með verðbréf sem eru 

opinberlega skráð. Einnig er hlutverk kauphallar að stuðla að því að skráning, viðskipti og 
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verðmyndun í kauphöllinni verði á eins skýran og gagnsæjan hátt og hægt er. Þeir sem 

samþykkja tilboð og setja fram tilboð í kauphöll eru nefndir kauphallaraðilar, þeir geta verið 

verðbréfaþjónusta sem heimilt er að eiga viðskipti með verðbréf fyrir eigin reikning, 

Seðlabanki Íslands eða ýmsir lögaðilar. Áður en kauphallaraðili má hefja viðskipti í kauphöllinni 

skal hann undirrita skriflegan aðildarsamning við kauphöllina (Lög um starfsemi kauphalla og 

skipulegra tilboðsmarkaða nr. 34/1998). Einungis kauphallaraðilar geta sett fram tilboð í 

kauphöll og samþykkt tilboð.   

2.4.2 Skipulegur tilboðsmarkaður og starfsemi hans.  

Skipulegur tilboðsmarkaður er skipulegur verðbréfamarkaður þar sem viðskipti fara fram með 

verðbréf sem ekki eru opinberlega skráð í kauphöll. Í samþykktum fyrir skipulegan 

tilboðsmarkað á að koma fram hvaða tegundir verðbréfa þar skuli keypt og seld. Stjórn ber 

ábyrgð á því  að öll  starfsemi  á skipulegum tilboðsmarkaði fari fram á öruggan og 

hagkvæman hátt. Sama gildur um kauphallir hvað varðar fullnægjandi upplýsingar, að 

jafnræði sé gætt varðandi aðgengi að upplýsingum (Lög um starfsemi kauphalla og skipulegra 

tilboðsmarkaða nr. 34/1998). 

Innborgað hlutafé má vera helmingi lægra í skipulegum tilboðsmörkuðum og þeir 

þurfa ekki hafa ábyrgðartryggingu. Almennt má segja að kröfur sem gerðar eru til 

skipulegra tilboðsmarkaða séu mun minni en þær kröfur sem gerðar eru til kauphalla.
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3 Hlutabréfamarkaður 

Hlutbréf á alþjóðlegum  markaði geta verið einskonar hagvísir og er litið þannig á að 

væntingar  fjárfesta  endurspegli  líklega þróun um það bil ár fram í tímann. Árið 2012 

hækkaði verð hlutabréfa á heimsmarkaði nær allt árið. Á fyrstu vikum 2013 hafa helstu 

vísitölur hlutabréfa Þýskalands og Bandaríkjanna nálgast hæstu  gildi allra tíma, en þau eru 

þau frá árunum 2000 og 2007 (Landsbankinn 2012).  Hækkun á alþjóðlegum hlutabréfum 

gefur þannig til kynna bjartsýni alþjóðlegra fjárfesta og væntingar þeirra um betri tíð á næstu 

árum. 

Að ofanverðu hefur verið fjallað almennt um verðbréf og lög og reglur sem fylgja 

viðskiptum með þau bréf. Fram hefur komið að verðbréf geta verið hlutabréf, 

skuldabréf og víxlar. Fjárfestar, sem kaupa hlutabréf í fyrirtækjum, gerast um leið 

hluthafar. Ástæðan fyrir því að aðili gerist hluthafi í félagi er oftast sú að hagnast á því 

annað hvort vegna arðgreiðslna frá félaginu sem fjárfest var í eða með því að selja bréfin 

á hærra verði síðar. Í þessum kafla verður fjallað um hlutabréf á Íslandi, söguleg 

umfjöllun og staða hlutabréfamarkaðar á Íslandi í dag.  

3.1 Íslenskur hlutabréfamarkaður  

Í nágrannaríkjum okkar eiga kauphallir sér mun lengri sögu en hér. Viðræður um stofnun 

kauphallar á Íslandi höfðu þó legið í loftinu löngu fyrir stofnunar Verbréfaþingsins 8. 

nóvember 1985 sem síðar var breytt í Kauphöll Íslands. Árið 1941 bar milliþinganefnd í 

bankamálum frá 1937 fram frumvarp um stofnun kauphallar. Frumvarpinu var vísað frá án 

umræðu en Landsbankinn opnaði fyrstu skipulögðu verbréfakauphöll landsins þann 22. 

desember 1942 en aðeins  ár  síðar  var starfsemi  hennar hætt. Það má fyrst og fremst rekja 

til aukins peningamagns í kjölfar stríðsins sem þurrkaði upp framboð skuldabréfa. Á 

eftirstríðsárunum var oft rætt um stofnun  kauphallar en  fjölmargar hindranir voru í vegi þess 

að íslenskur verðbréfamarkaður næði að þroskast á þessum tíma. Stærstu fyrirtækin sem 

stofnuð voru eftir seinni heimstyrjöldina voru annað hvort ríkisfyrirtæki eða 
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samvinnufyrirtæki og einnig var það svo að félög voru ekki alltaf stofnuð í þeim tilgangi að ná 

fram gróða heldur var valdastaðan einnig ástæða(Magnús Sveinn Helgason 2010).  

Þótt íslenskur hlutabréfamarkaður sé almennt talinn mjög ungur hefur margt breyst 

frá því að fyrstu verðbréfin voru skráð í viðskiptakerfi Verbréfaþings Íslands  árið 1985. Í 

upphafi náðu viðskipti með verðbréf eingöngu til spariskírteina ríkissjóðs og húsbréf, en 

hlutabréf voru fyrst samþykkt til skráningar 15. október 1990. Það voru hlutabréf í 

Olíuverzlun Íslands hf. og Fjárfestingarfélagi Íslands hf. Á árunum 1992- 1996 voru 

skráningar félaga að meðaltali 6 á ári en á árunu 1996 voru 19 skráningar og 1998 voru 

þær 16 (Aðalsteinn E. Jónasson 2009). Í ársbyrjun 2013 voru 15 félög skráð á markað í 

Kauphöllinni, þegar flest félög voru skráð voru þau 75 og var það árið 2002. Með þessu 

má augljóslega sjá að hlutabréfamarkaður hefur þurft að byrja byrjunarreit eftir 

bankahrunið. Skarpar og óreglulegar verðbreytingar hafa sett mark sitt á Íslenska 

hlutabréfamarkaðinn frá bankahruninu 2008 og eiga þær rætur sínar að rekja til lítils 

seljanleika á markaði. Aukning hefur þó verið á þessum árum og hefur velta með 

hlutabréf meira en tvöfaldast milli áranna 2010 og 2011, úr 2 milljörðum króna í ríflega 

5 milljarða. Nýskráningar voru ekki miklar á fyrstu árum eftir hrun. Frá desember 2011 

hafa aftur á móti nokkur ný félög verið skráð á aðildarlista Kauphallarinnar. Nýlega 

bættust Vátryggingarfélag Íslands hf. á listann og Tryggingarmiðstöðin hf. Markaðsvirði 

skráðra félaga í kauphöllinni jukust úr 360 milljörðum króna í upphafi árs 2012 í rúmlega 

420 milljarða við lok fyrsta ársfjórðungs 2013 (Seðlabanki Íslands 2013).  

Endurreisn hlutabréfamarkaðar á Íslandi er þýðingarmikill þáttur í uppbyggingu 

atvinnulífsins. Íslenskur hlutabréfamarkaður varð fyrir miklu áfall í kjölfar hruns 

viðskiptabankana þriggja, enda nam markaðsverðmæti fjármálafyrirtækja fyrir þann 

tíma 80% af samanlögðu markaðsverðmæti skráðra félaga í kauphöll. Meðalvelta fyrir 

hrun með hlutabréf félaga í úrvalsvísitölunni var um 9,8 milljarðar króna á dag. En 

meðalvelta árið eftir hrun var um 81 milljónir króna, sem er 99% lækkun. Endurvinna 

þarf traust og tryggja að samærri fyrirtæki eigi greiðan aðgang að hlutabréfamarkaði án 

of mikils regluverks (Samtök Atvinnulífsins 2009).  

3.2 NASDAQ-OMX 

Á Íslandi eru tveir starfandi markaðir með fjármálagerninga, einn skipulegur 

verðbréfamarkaður sem nefnist  Aðalmarkaðurinn og   eitt  markaðstorg   fyrir 
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fjármálagerninga   sem ber heitið First North. Munurinn á þessum mörkuðum felst í 

regluverki, minni kröfur eru gerðar til félaga sem skráð eru á First North markaðinn.  Báðir 

þessir markaðir eru reknir af Kauphöllinni NASDAQ-OMX á Íslandi og er hún hluti af einum 

stærsta   verðbréfamarkaði heims, NASDAQ-OMX Group, Inc. (Aðalsteinn E. Jónasson 2009). 

NASDAQ OMX Group, Inc. er stærsta kauphallarfyrirtæki í heimi. Það veitir viðskipta- og 

kauphallarþjónustu  sem  og almenna  fyrirtækjaþjónustu í sex heimsálfum og er með yfir 

3.500 skráð félög. Hugtakið NASDAQ OMX Nordic lýsir sameiginlegri  þjónustu  NASDAQ OMX 

kauphallanna í Helsinki, Kaupmannahöfn, Stokkhólmi, Reykjavík, Tallinn, Riga og Vilníus. Það 

var árið 1989 sem Kauphöll Íslands  var tekin til notkunar í fyrsta sinn (Nasdaq-omx Nordic).  

Skráningarskilyrði, upplýsingarskylda og framsetning upplýsinga um skráð félög eru 

samræmd að mestu leyti í norrænu NASDAQ-OMX kauphöllunum. Félag sækir um 

skráningu í einni kauphöll, algengast er að það sé kauphöllin í heimalandi þess. Félagið 

verður síðan kynnt með öllum félögum á NASDAQ-OMX Nordic listanum og verður 

þannig einnig sýnilegt fjárfestum í öðrum löndum en heimalandi sínu (NASDAQ-OMX 

2010).  

3.3 Að skrá félag á markað 

Þegar félög hafa náð vissri stærð er algengt að stjórnendur þeirra velti fyrir sér hvort það væri 

vænlegur kostur að skrá félagið á markað. Þá er nauðsynlegt að vita hvað felst í því að skrá 

félag á markað og hvaða ávinning félag gæti hlotið af því. Eins og fram hefur komið er 

ástæðan fyrir því að félag óskar eftir skráningu á markað oftast sú að þörf er fyrir nýju 

fjármagni. Félag í vexti þarf aukið fjármagn til stækkunar, auka rannsóknir og þróun eða efla 

markaðsstarf.  En aðrar ástæður geta samt legið að baki skráningu t.d til að bæta ímynd félags 

eða að auðvelda að sérhæft starfsfólk fáist til að starfa hjá fyrirtækjum, sem býðst svo að 

eignast hlutabréf í félagi sem hefur markaðsverðmæti.  

Stjórnendur félags þurfa að meta hvort félagið eigi erindi á markað og hvað það hefur 

í för með sér fyrir félagið. Þeir þurfa að kynna sér vel skráningarferlið og meta hvort 

ávinningur verði meiri en kostnaðurinn og vinnan sem þetta ferli getur haft í för með 

sér. Þegar félag er skráð á markað eiga fleiri kröfu á að koma að stjórn þess. Það getur 

oft reynst eigendum og stofnendum erfitt. Skráning félaga á markað og vera þess á 

markaði krefst mun skilvirkari upplýsingargjafar um stöðu félagsins en almennt er krafist 

af óskráðum félögum. Það sem upplýsingargjöfin er opinber hafa samkeppnisaðilar jafnt 
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sem aðrir aðgang að henni. Eru þetta dæmi um atriði sem stjórnendur þurfa að hafa í 

huga þegar þeir ákveða hvort þeir vilja fara á markað (NASDAQ-OMX 2010).  

3.3.1 Skilyrði fyrir skráningu á markaði 

Hér á eftir fylgja grunnskilyrði þau sem uppfylla þarf af félagi til að hlutabréf þess séu tekin til 

viðskipta. Skilyrði fyrir skráningu á hlutabréfamarkað og í kauphöll eru svipuð um allan heim.  

Samkvæmt reglum Kauphallar Íslands (NASDAQ OMX Nordic) þarf félag að vera skráð 

sem hlutafélag og hafa nægjanlegan fjölda hluthafa. Reikningshald félags sem hyggst 

skrá sig á aðalmarkað skal vera unnið samkvæmt IFRS stöðlum. Reikningshald félags sem 

óskar eftir skráningu á First North markaði þarf eingöngu að fylgja lögum heimalandsins 

um ársreikninga. Skilyrði fyrir nægjanlegu framboði og eftirspurn eftir hlutabréfunum 

skulu vera fyrir hendi til að stuðla að áreiðanlegri verðmyndun. Áætlað markaðsvið 

hlutabréfa sem á að skrá á Aðalmarkað skal aldrei vera lægra fjárhæð en sem nemur 

einni milljón evra miðað við gengi hvers tíma.  Kauphöll heftur rétt til að meta hæfi 

fyrirtækja og hafna skráningu telji hún hana skaðlega verðbréfamarkaðnum eða 

hagsmunum fjárfesta þótt öllum skráningarskilyrðum sé fullnægt.  

Um stjórn og stjórnendur félagsins segir að samsetning þeirra skuli endurspegla 

hæfni og reynslu sem krafist er til að stýra skráðu félagi og verða stjórnendur að kynna 

sér lög, reglugerðir og reglur Fjármálaeftirlitsins um innherja. Áður en skráning fer fram 

verður félag að búa yfir fullnægjandi verkferlum,  eftirliti og stjórnkerfi.  

Ef félag uppfyllir ekki þau lög og reglur sem gilda um skráningu verður það að koma á 

nauðsynlegum breytingum ef það hyggst sækja um skráningu. Það fer síðan eftir því 

hvað félagið þarf að lagfæra hversu langan tíma aðlögunarferlið tekur og hver 

kostnaðurinn verður.   

Þótt öllum þessum skilyrðum sé fullnægt  er ekki þar með sagt að félagið sé skráð.  

Mörg mikilvæg atriði þarf að hafa í huga og skoða áður en ráðist er í aðgerðir eins og að 

skrá félag á markað. Er um það að ræða að félagið skili góðum tekjum, hefur það með 

traustan og sterkan fjárhag og er saga þess traustverð. Tímasetning er mikilvæg og því 

þarf að skoða hvort þetta sé í raun rétti tíminn til að fara á markað eða hvort annar tími 

gæti hentað betur. Er markaður fyrir hlutabréf félagsins núna og er félagið vænlegur 

kostur fyrir almenna fjárfesta?  
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3.3.2 Ferlið við skráningu á markað 

Ef félagið sér sér hag í því að vera skráð á markað þarf að hefja undirbúningsvinnu. Það 

þarf að meta verðmæti félagsins og ákveða hvort auka eigi hlutafé eða hvort að selja 

eigi núverandi hlutabréf. Eitt fjármálafyrirtæki mun aðstoða við undirbúning skráningar 

og fylgjast með sölu hlutabréfanna ef þess er þörf. Einnig gæti verið þörf á að leita til 

annarra sérfræðiráðgjafar við gerð lýsingar, til að greina og meta félagið, kynna það 

fjárfestum og í sumum tilfellum leiða það í gegnum allt þetta ferli. Heildarferlið getur 

tekið allt frá 3 í 12 mánuði eða jafnvel lengri tíma og fer eftir því hversu mikinn tíma 

stjórnendur hafa og hversu mikil vinna leggst á félagið við að uppfylla kröfur sem gerðar 

eru. Mestur tíminn fer í aðlögun félagsins að þeim kröfum sem gerðar eru til skráðra 

félaga og vinnslu lýsingar eða skráningarskjals. Eftir að öll nauðsynleg gögn hafa borist 

Kauphöllinni getur samþykktarferlið tekið nokkra daga (NASDAQ OMX 2010).  

Þegar félag er á leið á markað þarf alltaf að útbúa lýsingu. Lýsing er skilgreind í 43. gr. 

laga um verðbréfaviðskipti nr. 108/2007 sem skjal eða skjöl sem gefa þarf úr vegna 

almenns útboðs verðbréfa eða töku verðbréfa til viðskipta á skipulegum 

verðbréfamarkaði.  Í lögunum er einnig að finna hvað skal koma fram í lýsingu. Hún á að 

innihalda  upplýsingar sem eru nauðsynlegar fjárfestum til þess að þeir geti metið eignir 

og skuldir, fjárhagsstöðu, afkomu og framtíðarhorfur útgefanda. Auk þess skal lýsing 

innihalda stutta samantekt um grundvallareinkenni útgefandans. Upplýsingarnar eiga að 

vera settar fram á skýran og greinargóðan hátt. Fjárfestum á þess vegna að nægja 

lýsingin til að afla sér allra upplýsinga sem þeim er þörf og eiga ekki að þurfa að leita sér 

upplýsingar annar staðar um útgefandann (Aðalsteinn E. Jónasson 2009). 

Félag sem er skráð á markað þarf samkvæmt lögum að uppfylla upplýsingarskyldu. 

Útgefendur verðbréfa sem eru til viðskipta á skipulögðum verðbréfamarkaði og eru með 

Ísland sem heimaríki þurfa a.m.k árlega  að útbúa  skjal sem inniheldur eða vísar til allra 

upplýsinga sem þeir hafa gefið út eða  gerðar  aðgengilegar almenningi á síðustu 12 

mánuðum á Evrópska efnahagsvæðinu og í löndum utan Evrópska efnahagssvæðisins í 

samræmi við skuldbindingar útgefandans samkvæmt lögum og reglum um verðbréf, 

útgefendur  verðbréfa og skipulega verðbréfamarkið. Í kjölfar birtingu ársreiknings hjá félagi 

skal senda skjalið til Fjármálaeftirlitsins. Þeir sem gefa út verðbréf er skylt að birta 

opinberlega ársreikning sinn, eða  samstæðureikning ef við á.  Ársreikning  skal birta  eins 
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fljótt og auðið er eftir lok reikningsársins og ekki síður en fjórum mánuðum frá lokum þess. 

Útgefanda er falin sú ábyrgð að tryggja að ársreikningur sé aðgengilegur almenningi í að 

minnsta kosti fimm ár. Útgefandi hlutbréfa og/eða skuldabréfa skal birta opinberlega 

árshlutareikning vegna fyrstu sex mánaða reikningsársins eins fljótt og auðið er eftir lok 

tímabilsins, og í síðasta lagi tveim mánuðum frá lokum þess. Þessir árshlutareikningar eiga 

einnig að vera aðgengilegir almenningi í að minnstakosti fimm ár (Lög um verðbréfaviðskipti 

nr. 108/2007). 
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4 Landsbankinn á hlutabréfamarkaði 

Á morgunfundi Landsbankans 19. september 2013 greindi Magnús Harðarson 

aðstoðarforstjóri Kauphallarinnar frá því hvernig hann telur góðar aðstæður vera á 

hlutabréfamarkaði  í  dag  fyrir  Landsbankann.   En einnig sagði hann  að vanda   þurfi   verk 

við skráningu   bankans. En  orðrómur hefur nú  reyndar legið   í   lofti um að til  stæði  

skráning  Landsbankans,  sem síðastliðin ár hefur nánast að   fullu v  erið í  eigu íslenska 

ríkisins. Viðræður hafa átt sér stað við Kauphöll Íslands og ef réttar aðstæður liggja fyrir á 

markaði gæti bankinn verið skráður þar. „Skráning  bankans á  markað er  virðisaukandi 

aðgerð  fyrir  eigendur, í þessu  tilfelli ríkið“, sagði Magnús. Einnig benti hann á að skráningin 

eykur gegnsæi, auðveldar aðra fjármögnun, styrkir verðbréfamarkaðinn, greiðir fyrir 

fjármögnun  atvinnulífsins og lækkar  skuldabyrði  ríkissjóðs. Því væri ekkert annað í stöðunni 

en að taka skýra stefnu og bretta upp ermar sem allra fyrst (Viðskiptablaðið 2013). Í mörg 

horn þarf þó að líta, huga þarf að tímasetningu og gæta þarf að hagsmunum allar þeirra aðila 

sem að bankanum  koma, þegar um stóran viðskiptabanka eins og Landsbankann er að ræða. 

Þjóðin öll er í raun hagsmunaraðilar og því mikið í húfi.  

4.1 Um Landsbankann  

Landsbankinn er  stærsta  fjármálafyrirtæki landsins  og veitir   einstaklingum, fyrirtækjum og 

fjárfestum   trausta og alhliða fjármálaþjónustu. Landsbankinn er með stærsta útibúanet allra 

banka á Íslandi. Um mitt ár 2012 voru útibú og afgreiðslur bankans 35 talsins.  

4.1.1 Landsbanki Íslands frá 1886 til 1950 

Landsbanki Íslands tók til starfa 1. júlí árið 1886 þegar hann  opnaði  í Bakarabrekku sem 

kallast í dag  Bankastræti. Landsbanki Íslands átti að auka peningaviðskipti Íslendinga og efla 

atvinnuvegina. Lárus E. Sveinbjörnsson, yfirdómari og framkvæmdarstjóri starfaði við 

bankann  sem  auka vinnu , rétt  eins og  bókarinn  og  féhirðirinn. Fyrstu ár Landsbanka 

Íslands  voru  erfið  og  þörf  fyrir  lánsfé  var mikil. Fólk  sem bjó  í dreifbýli  fór  fljótt  að kvarta 

yfir því að útibú voru ekki að skjóta upp kollinum á landsbyggðinni, í samræmi við 
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Landsbankalögin . Einnig  voru   Reykvíkingar   ekki  ánægðir með að bankinn væri aðeins 

opinn tvisvar í viku og var því breytt 1889 þegar Reykvíkingar eignuðust sinn daglega banka.   

Rétt fyrir aldamótin 1900 reisti Landsbankinn sér nýtt húsnæði á norðvesturhorni 

Austurstrætis og Pósthússtrætis og hafa höfuðstöðvar bankans verið þar síðan. Fljótlega 

eftir það fór starfsemin að vaxa jafnt og þétt, sérstaklega vegna stofnun veðdeildar er 

tók að lána gegn veði í öðrum fasteignum en jörðum. Árið 1902 var bankinn orðinn nógu 

sterkur til að reisa annað útibú sem var lítill Akureyrarbanki og síðan útibú á Ísafirði 

1904. Á þessum tíma var annar banki að stíga sín fyrsti skref, Íslandsbanki og hafði hann 

lofað þrem útibúum um leið og hann tæki til starfa. Samkeppni var að hefjast á 

bankamakaði. Landbankinn hélt áfram að stækka og opnaði útibú á Eskifirði og Selfossi 

árið 1918. Árið 1927 var hann svo gerður að þjóðbanka Íslands eftir að hafa fengið 

einkarétt til peningaútgáfu sem áður var í höndum Íslandsbanka.  

Árið 1942 urðu þau tímamót að opinber viðskipti með verðbréf hófust og var 

Kaupþing Landsbanka Íslands opnað. Þenslan var mikil á stríðsárunum 1939 – 1945 og 

umsetning aðalbankans í Reykjavík tífaldaðist. En eftir stríðið tóku við breyttir tímar, 

mikill gjaldeyrisskortur var og lögð voru höft á verslun og viðskipti. Til að bæta úr þessu 

ástandi og styðja við hagvöxt vildu stjórnvöld gera það sem hægt var til að styðja við 

atvinnuvegina, einna helst sjávarútveginn. Stofnlánadeild sjávarútvegsins var sett upp 

við Landsbankann og veitti hún óspart fé til útgerðarinnar. Mikill þróun varð í 

sjávarútvegi í kringum miðja 20. öld sem má reka til lána frá Landsbankanum.  

4.1.2 Landsbanki Íslands 1950 til 2008 

Árið 1957 taldist Landsbankinn það þróttmikill að rétt væri að kljúfa hann niður í tvö stór 

íslensk fjármálafyrirtæki, seðlabana og viðskiptabanka. Fjórum árum seinna var svo stofnaður 

sjálfstæður seðlabanki.  Landsbankinn hafði  þá  ekki lengur umsjá  með verslun  gjaldeyris  

eins og áður heldur var það alfarið í höndum Seðlabanka sem varð eiginlegt  yfirvald  banka og 

sparisjóða í landinu. Landsbankinn hélt samt sem áður áfram að eflast og útibú voru opnuð 

víða um Reykjavík.  Þrátt fyrir kreppu í íslenskum fjármálum á 7. áratugnum hélt Landsbankinn 

áfram sterkri starfsemi og efldi þjónustu enn meir með nýjum útibúum. Á áttunda áratugnum 

varð gríðarleg verðbólga sem eyddi sparifé fólks og lán brunnu upp. Til að stöðva þetta ástand 

var komið á verðtryggingu  sparifjár og lánsfjár svo kölluðum “Ólafslögum” árið 1979.  Næstu  

tveir áratugir eftir þetta  gengu að mestu þrautalaust hjá Landsbankanum. Haustið 1997 hófst 
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svo einkavæðing bankans. Farið var varlega af stað með útboð hlutafjár en stóra skrefið var 

stigið 2002 þegar 45,8% hlutur fór til Samson ehf.  Hluthafar kusu bankaráð, skipað hluthöfum 

úr hópi einstaklega undir forystu Björgólfs Guðmundssonar.  

4.1.3 Landsbankinn frá árinu 2008  

Haustið 2008 urðu miklir erfiðleikar í rekstri fjármálafyrirtækja á Íslandi og um allan heim. 

Rekstur allra stærstu fjármálafyrirtækja á Íslandi fór í þrot fyrstu dagana í október það ár. 

Alþingi brást við þessum aðstæðum með Neyðarlögum svo kölluðum. Í þeim fólust víðtækar 

lagaheimildir íslenska ríkisins til aðgerða á fjármálamörkuðum. 

Um kvöldið 7. október 2008 ákvað Fjármálaeftirlitið að taka yfir rekstur Landsbanka 

Íslands hf. og var eigendum hans og helstu stjórnendum vikið frá. Bankanum var skipti í 

tvennt. NBI hf. (Nýi Landsbankinn hf.), sem var alfarið í eigu íslenska ríkisins, var 

stofnaður utan um innlendar innistæður og meirihluta íslenskra eigna gamla bankans. 

Aðrar eignir og skuldir urðu eftir í Landsbanka Íslands hf.  

Í desember 2009 var samið um uppgjör Landsbankans (NBI hf.) og Landsbanka Íslands 

hf. Fór það þannig fram að NBI hf. gaf út 247 milljarða króna skuldabréf í erlendum 

gjaldmiðlum til 10 ára til Landsbanka Íslands hf.,  einnig var gert ráð fyrir að gefin yrðu 

út hlutabréf til gamla bankans. Með þessu var gengið frá eignarhaldi Landsbankans og 

voru hluthafarnir aðeins tveir, Ríkissjóður Íslands eignaðist 81,333% og Landsskil ehf., 

dótturfélag Landsbanka Íslands hf., 18,667% útgefins hlutafjár, sem var 24 milljarðar kr. 

Í apríl 2011 var lögheitir bankans breytt úr NBI hf. í Landsbankinn hf.  

Eignarhaldi bankans var svo breytt enn á ný í apríl 2013 þegar 18.667% hluturinn sem 

var í eigu Landskila færðist til íslenska ríkisins. Íslenska ríkið átti þá 98% í bankanum og 

Landsbankinn hf. hélt 2% hlut. Í framhaldi af þessu gaf Landsbankinn hf. út skuldabréf til 

LBI hf. sem hljóðaði upp á 92 milljarða króna í erlendri mynt. Bréfið var hluti af 

kaupverði þeirra eigna sem Landsbankinn keypti af LBI hf. samkvæmt samkomulagi sem 

undirritað var í desember 2009.  

Áhersla Landsbankans hf. frá stofnun hefur byggst á því að endurskipuleggja fjárhag 

heimila og fyrirtækja eftir að rekstur Landsbanka Íslands hf. sigldi í þrot í október 2008. 

Hrunið varð til þess að aðstæður á fjármálamarkaði hafa verið mjög erfiðar síðastliðin 

ár. Mikið vantraust hefur verið í garð fjármálafyrirtækja og er skuldarstaða mikil á 

flestum fyrirtækjum og heimilum enn í dag. Snemma á árinu 2010 var kjörin nýtt 
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bankaráð hjá Landsbankanum og réði það nýjan bankastjóra í júní það ár. Hann réðst í 

umfangsmiklar skipulagsbreytingar, réði nýjan framkvæmdarstjóra og ný stefna var 

kynnt í október. Bankanum voru sett skýr markmið og aðgerðir hafnar til að rétta við 

hag viðskiptavina og bankans sjálf (Landsbankinn hf.).  

4.2 Starfsmenn verða hluthafar  

Á hluthafafundi Landsbankans hf. sem haldinn var miðvikudaginn 17. júlí 2013 var samþykkt 

að bankanum væri heimilt að taka við hlutabréfum frá LBI hf. Þeim hlutabréfum fylgdi kvöð 

um að afhenda þau til starfsmanna bankans. Afhendingin er hluti að uppgjöri milli gamla og 

nýja bankans. Eins og fram hefur komið var samningur gerður í desember 2009 um 

fjárhagsuppgjör milli nýja og gamla bankans. LBI hf. gerði kröfu sem ríkið samþykkti um að 

Landsbankinn kæmi á árangurstengdu launakerfi sem tæki mið af verðmæti tiltekinna 

eignasafna á bak við skilyrta skuldabréfið. Ríkið lagði áherslu á að allir starfsmenn yrðu aðilar 

að þessu kerfi. Það hlutafé sem til úthlutunar er nemur þeim 2% sem eru í eigu Landsbankans 

en ríkið mun en þá eiga 98% af hlutum í  bankanum. Um helmingur verðmætis hlutafjárins 

sem til úthlutunar er, rennur til ríkissjóðs í formi skatta og mun þá eignarhlutur rúmlega 1.400 

starfsmanna bæði nú- og fyrrverandi verða rétt undir 1%.  Fjöldi hlutabréfa ræðst af launum 

og starfshlutfalli á tímabilinu 15. desember 2009 til 31. mars 2013.  Miðað við skattalegt mat 

er heildarverðmæti hlutabréfa um 4,7 milljarðar kr. og er því ráðstafað með eftirfarandi hætti: 

 Til starfsmanna     1,8 ma. kr. 

 Til lífeyrissjóða     0,6 ma. kr.  

 Til ríkis v/tekjuskatts starfsmanna   1,7 ma. kr. 

 Til ríkis v/skatta og launatengdra gjalda  0,6 ma. kr.   

Á árinu 2013 verður að hámarki til úthlutunar fjárhæð sem nemur 25% af árslaunum 

og það sem eftir stendur verður afhent í byrjun 2014. Þeir starfsmenn sem fá afhent 

hlutabréf undirgangast eftirfarandi skilyrði:  

 Strax verði staðið skil á tekjuskatti – Landsbankinn sér um það.  

 Starfsmenn skuldbinda sig til að selja ekki hlutabréf í þrjú ár.  

o Verði hlutabréf skráð í kauphöll mega starfmenn selja 60% af 
bréfunum en þó ekki fyrr en mánuði eftir skráningu.  
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o Ekki má selja 40% hlutabréfa fyrr en eftir þrjú ár.  

 Óheimilt að veðsetja hlutabréfin á þeim tíma sem ekki má framselja þau 

Nákvæmur útreikningur á hlut til hvers og eins starfsmanns hefur verið sendur á 

starfsmenn, var því lokið í ágúst og skjalagerð vegna samkomulags og skilyrða sem 

starfsmenn hafa undirritað (Landsbankinn 2013). Á næstu misserum verður þá staðan sú 

að íslenska ríkið og starfsmenn Landsbankans munu deila eignarhaldi bankans. Ríkið á 

samt sem áður bankann nánast allan og þó að þessi úthlutun virðist gefa skilaboð um 

skráningu bankans í kauphöll, þarf að skoða hver áhugi eigandans er fyrir því að bankinn 

verði skráður á markað.  

4.3 Áhugi íslenska ríkisins fyrir Landsbankanum á hlutabréfamarkaði 

Samkvæmt ríkisreikningi fyrir árið 2012 voru skuldir ríkissjóðs um síðustu áramót um 1.952 

milljarðar íslenskra króna eða um 114% af landsframleiðslu.  Þessar skuldir skiptast þannig að 

1.360 milljarðar kr (70% af heildarskuld) eru langtímaskuldir, 203 milljarðar kr. (10%) eru 

samtímaskuldir og 388 milljarðar kr. (20%) eru lífeyrisskuldbindingar. Heildarskuldir ríkisins 

voru um 570 milljarðar lok árs 2007 og meira en tvöfölduðust fram til loka ársins 2008. Ætla 

má að beinn kostnaður vegna endurreisnar bankanna þriggja, Landsbankans, Íslandsbanka og 

Arion Banka hafi kostað ríkið tæpar 200 milljarða kr. í formi hlutafjárframlags, víkjandi lána og 

annars kostnaðar. Skuldir ríkisins án lífeyrisskuldbindinga jukust um rúmlega 600 ma. kr. milli 

2007 og 2008. Því má ætla að aðstoðin við bankana þrjá hafi numið tæplega þriðjungi af 

aukningu skuldanna á þessum tíma.  Það mætti því velta því fyrir sér hvort þessari alvarlegu 

skuldastöðu værir best bjargað með sölu einhverra eigna ríkisins. Nú hefur aðalega verið rætt 

um sölu eignarhluts ríkisins í Arion banka og Íslandsbanka í því sambandi og í sumar sagðir 

fjármálaráðherra að ætlunin væri alls ekki að selja neinn hlut í Landsbankanum 

(Hagfræðideild Landsbankans 2013). Nánar tiltekið fjallaðir Bjarni Benediktsson um þetta mál 

í júlí á þessu ári, hann sagði að ekki stæði til því að losa um hlut ríkisins í Landsbankanum að 

svo stöddu. Þetta breyttist svo við yfirlýsingar ráðherrans í september um að hefja sölu á 

fjórðungi hlutar Landsbankans sem er í eigu ríkisins. Gera má ráð fyrir að þetta muni koma 

fram í fjárlagafrumvarpi og að heimilt verði að selja það hlutafé sem er umfram 70% 

eignarinnar. Einnig tók ráðherrann fram að fyrst þurfi þó að koma til endurfjármögnunar á 

skuld nýja Landsbankans við þann gamla og stefnumótun yfirvalda hvað varðar eignarhlut í 

fjármálafyrirtækjum (Rúv 2013). Samkvæmt þeim fréttum sem hafa verið birtar að 
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undanförnu eru miklar viðræður í gangi milli slitastjórnar gamla bankans við fulltrúa nýja 

Landsbankann varðandi þessar skuldir, verið er að skoða mögulegar breytingar á lengd 

lánstímans og uppgjörssamningi. Þessar   skuldir  eru vegna skuldabréfs sem nýi Landsbankinn 

gaf út í kjölfar bankahrunsins eins og sagt hefur verið frá hér að ofan (Viðskiptablaðið 2013). 
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5 Niðurstöður og lokaorð  

Þessi ritgerðarsmíð mín um viðskiptabanka á hlutabréfamarkaði er mjög áhugavert 

viðfangsefni, sem   endurspeglar hagsögu   Íslands frá lokum 19. aldar. Saga Landsbankans er 

jafnframt frásögn af þróun atvinnuvega og þjóðarbúsins á mjög ólíkum tímaskeiðum. 

Landsbankinn var fyrstur banka á Íslandi, örlítil stofnun í fátæku bændaþjóðfélagi. 

Opnunartíminn voru   nokkrir klukkutíma  á  tveim dögum  vikunnar og þrír starfsmenn 

gegndu allir öðrum ábyrgðarstöðum.  

Þá er athyglisvert að vöxtur Landsbankans er tengdur þróun sjávarútvegsins, sem 

náði ótrúlegum vexti á öldinni sem leið. Og Landsbankinn var jafnframt seðlabanki 

þjóðarinnar fram á sjötta áratuginn. Síðan líður bankinn undir lok sem ríkisbanki og er 

einkavæddur áður en hrun fjármálakerfisins dundi yfir og bankinn fór í þrot árið 2008. Á 

þeim tíma er í burðarliðnum hlutabréfamarkaður á Íslandi. Það er óráðið mál hvort og 

hvenær Landsbankinn gæti hugsanlega farið á hlutabréfamarkað í Kauphöll Íslands – 

NASDQ–OMX á ný.   

Svo sem ég bendi á í ritgerðinni er lykilspurningin varðandi setningu Landsbankans á 

markað sú, hvort verðugir fjárfestar hafi áhuga á eignarhlut í stærsta viðskiptabanka 

okkar litlu þjóðar. Það vekur athygli að forstjóri Deutsche Banks á Norðurlöndum, Jan 

Olsen telur það líklegt að áhugi gæti verði hjá erlendum fjárfestum fyrir íslensku 

bönkunum (Viðskiptablaðið 2013). Það er ekki verra að um skuli verið að ræða Deutsche 

Bank sem hefur haft mikla reynslu af viðskiptum við íslenska banka. Slík ráðstöfun væri 

okkur mjög til farnaðar en vafalaust eru einhver ljón á veginum. Mikið er um það rætt 

að engin leið sé að fá erlenda fjárfesta til landsins fyrr en gjaldeyrishöftum hefur verið 

aflétt en það er meira og flóknara mál en mér er falið í þessari ritgerð.  

Þess ber þó að geta að þegar litið er til reglnanna um fjármálafyrirtæki, 

Fjármálaeftirlitsins og reglur Kauphallar, stendur Landsbankinn mjög vel að vígi um að 

uppfylla skilyrði. Það er því starfs  umhverfi í íslenskra banka í samanburði við 

umheiminn sem ræður því hvort alvöru fjárfesting í þeim fæst utan Íslands. Hinsvegar 

vaknar spurning um getu íslenskra fagfjárfesta hvað þetta varðar og þá væntanlega 
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einkum lífeyrissjóðanna. Gefa nýlegar yfirlýsingar fjármálaráðherra tilefni til að ætla að 

hann sé bjartsýnn hvað þetta snertir ?  

Hvort Landsbakinn eigi að heimi að hlutabréfamarkaði er að sjálfsögðu mjög pólitísk 

spurning og því erfitt að svara henni án skírskotunar til  mismunandi stefna í 

þjóðmálum. Bankinn stendur frammi fyrir háum skuldum og mikið fé gæti fengist við 

sölu á aðeins litlum hlut í honum. Nú er stefnan sú að rekstur ríkisins á að vera án 

nokkurs fjárhagshalla. Í stað þess að þurfa að skera niður á viðkvæmum stöðum tel ég 

það vera betri kost að ríkið selji eithvað af hlut sínum í Landsbankanum, þó það væru 

ekki nema nokkur prósent eignarinnar. Bankastjóri Landsbankans sagði frá því að hann 

taldi bankann vera tilbúinn til skráningar í Kauphöll í fyrra (Vísir 2011). Þörf er á vænum 

fjárfestingarkostum hér á landi til uppbyggingar á atvinnulífi og því ekki eftir neinu að 

bíða en að ská Landsbankann hf. í Kauphöll Íslands. Hvað sem öðru líður þá lifum við nú 

mjög áhugaverða tíma varðandi fjármálastarfsemi og þá sérstaklega bankana á Íslandi. 

Séu möguleikar á því að laða erlenda fjárfesta er vissulega ekki sama um hverja gæti 

verið að ræða. En sannarlega er það von mín og trú að við eigum góða framtíð og 

Landsbankinn dafni. 
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