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Formali

Ritgerd pessi, Vidskiptabanki a hlutabréfamarkadi er lokaverkefni i BS ndmi vid
Vidskiptafraedideild Haskola [slands. Vaegi ritgerdarinnar er 6 ECTS einingar af 180 eininga
nami. Ritgerdin var skrifud undir handleidslu Jons Snorra Snorrasonar lektors og vil ég feera
honum allar minu bestu pakkir. Badi fyrir handleidslu og leidbeiningar vid pessa ritgerd og
fyrir frabaera kennslu i ndminu. Pa pakka ég afa minum, Einari Benediktssyni M.A., fyrir

yfirlestur.



Utdrattur

Hlutabréfamarkadur og adgengi Landsbankans hf. ad honum er viéfangsefni pessarar
ritgerdar. Markmid hennar er ad leitast vid ad upplysa hvort Landsbankinn hf. eigi heima 3
hlutabréfamarkadi. Fjallad er fredilega um  verdbréfavidskipti og islenskur
hlutabréfamarkadur kynntur . Stiklad er a stéru i sogu Landsbankans og gerd grein fyrir

stodu hans gagnvart hlutabréfamarkadi.

Eftir inngang fjallar fyrsti kaflinn pvi almennt um verdbréf og adra fjdrmalagerninga.
bpar koma fram lagalegar skilgreiningar, hverjir pad eru sem stunda vidskipti med
fjarmalagerninga, hvers vegna og hvar.

Annar kaflinn fjallar fraedilega um hlutabréfamarkadi, edli peirra og einkenni . bar er einnig
ad finna umfidllun um Kaupholl islends og hvad felst i skraningu félags & skipulega

verdbréfamarkadi Kauphallar.

Sidasti kafli fyrir lokaord fjallar um Landsbankann & hlutabréfamarkadi. bar er fyrsta
vidfangsefnid bankinn og saga hans og sidan adkoma hans ad hlutabréfamarkad a pvi
timabili sem ritgerdin er skrifud. En um pessar mundir a4 sér stad margvisleg préun
vardandi skraningu Landsbankans i Kauphdll islands. | kaflanum Nidurstédur og lokaord er
svo ad finna Aalit mitt 4 vidfangsefninu p.e paer nidurstodur sem ég hef dregid i kjolfar
bessara skrifa . bar er leitast vid ad svara spurningunni hvort Landsbankinn hf. eigi heima a

hlutabréfamarkadi.
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1 Inngangur

NG eru veentanlega meiri timamét | islenskri fjarmalapjonustu en nokkru sinni adur. A pvi
svidi hofum vid matt pola mesta afall sdgunnar, bankahrunid 2008. bad var afall sem likja
matti vid hoggi 4 allt pjédfélagid. Erlendir fjdlmidar gerdu sér tidar ferdir til islands til ad lysa
eyrikinu i rust. Takn pessa mikla falls var halfbyggd hin mikla tonlistarholl Harpa sem lokid
yrdi eftir 10 til 20 ar ef nokkurn timann. Allt fér po til betri vegar. Okkur tokst ad halda
bankakerfi sem pjénadi efnahagslifinu pétt ad hlutur hins almenna borgara hefdi farid illa. En

nu eru spennandi timar vid fulla endurreisn fjdrmalakerfisins sem er undirstada velgengni.

Saga Landsbankans er samofin préun islands fra 6rbirgd til velsaeldar. En pad hefur
gengid a ymsu i fridi og stridi, verdbdlgu, haftabuskap, rikisrekstri og einkavaedingu. Sé
reynt ad nalgast verkefnid um Landsbankann & hlutabréfamarkadi sem hér er fjallad
um, verdur ad sjalfsogdu fyrst ad skilgreina lagaumhverfi pessa mikla geira i
atvinnulifinu. bess vegna er mjog athyglisvert ad skilgreina @ ollum stigum hvernig l6g og
reglur gera rdd fyrir motun fjarmdlastarfseminnar og pa sérstaklega
verdbréfamarkadsins. Pad er ennfremur vert ad hafa i huga ad hér fylgjum vid préuninni
i Evropu sem fengin er med regluverki Evropska efnahagssvaedisins innleitt i islensk 16g.

Pad er naudsynlegt ad islenskt lagaumhverfi fylgi peirri préun.

Eftir ad mikilvaegar skilgreiningar hafa verid kynntar og lesandi setti ad vera ordinn vel
upplystur um vidskipti med verdbréf, kemur ad umfjollun um Landsbankann til ad
svara rannséknarspurningu pessarar ritgerdar, hvort Landsbankinn eigi heima a

hlutabréfamakadi.

pessu verkefni sem hefur verid mér til anaegju er ekki lokid pvi prounin heldur afram.
pad er vissulega spennandi ad njota freedslu og geta tileinkad sér pad sem okkur vardar
a pvi mikilvaega svidi sem er efni ritgerdarinnar. Eg er pvi pakklat Haskélanum og peim
sem hafa leidbeint mér og kennt vid petta verkefni og ndmid i vidskiptafraedi. Namid og
betta verkefni hefur gert mér kleyft ad komast verulega aleidis i ad skilja pad sérstakla
svid sem ritgerdin fjallar um. En jafnframt ma pa lika gera sér grein fyrir pvi ad su

stadsetning er timabundin pvi pad sem hér um radir er i 6rri préun. Eftir liggur pd pad



ad hafa 6dlast verulega getu til ad greina og skilja fjarmalapjénustuna. bad er i sjalfu sér

mikilsvert pvi allur sa flaumur upplysinga sem vid fdum er &di misjafn af geedum.



2 Vidskipti med verdbréf og adra fjarmalagerninga

2.1 Um verdbréfavidskipti

Proun verdbréfavidskipta hofst fyrir meira en 6ld i Bandarikjunum og eru pau lengst komin i
bessum vidskiptum. Verdbréfaloggjof bandarikjanna er fra arinu 1933 og kauphallarlogin fra
arinu 1934. Ef litid er & Evropu hins vegar pa er pad ekki fyrr en i kringum 1980 sem
Evrépusambandid setur tilskipanir @ pessu svidi sem leidir til pess ad einstok adildarriki pess
og EFTA innleida slika 16ggjof. Fyrsta 16ggjofin um verdbréfavidskipti 4 Islandi kom fram arid
1986. Su loggjof var einfold og hefur hin préast mikid sidan . brir grundvallapaettir hafa haft
mest ahrif & pessa proun; einkavaeding, alpjédaveeding og voxtur fjdrmalamarkada.
Gridarlega mikill voxtur hefur verid & fjarmalamorkudum a arum sidan 1986 og morg fyrirtaeki
sem eingdngu voru med starfsemi & islandi a8ur fyrr eru ordin stér alpjédarleg fyrirtaeki. Ad
Ollum likindum mun breytingarferlid halda afram i takt vid paer breytingar sem enn eiga sér

stad 4 fjarmalamarkadi 4 islandi (Adalsteinn E. Jénasson 2009).

2.2 Fjarmalafyrirtaeki

Adur en hafist er handa vid ad skoda hvad felst i skraningu félags i kauphéll er gott ad byrja &
byrjuninni. Hvad felst i verdbréfavidskipum? Fjarmalapjonusta er mjog pydingarmikil i
efnahagsstarfsemi pjoédarinnar. Vegna pess hlutverks sem fyrirtaeki i fjarmalapjénustu
gegna i pjodfélaginu eru peim settar margvislegar reglur. pPad er einnig gert til ad tryggja
hagsmuni peirra adila sem stunda vidskipti vid pessi fyrirtaeki. Eins og fram hefur komid
hefur verid gifurleg préun & sidustu arum og hefur hin synt sig i umsvifum fyrirtaekja i
fjarmalapjonustu. bessi fyrirtaeki hafa fjarfest i verulegum eignarhlutum i fyrirtaekjum og hefur
préunin leitt til pess ad starfsemi fyrirtaekja i fjarmalapjonustu er ordin pydingarmeiri fyrir
atvinnustarfsemi og efnahagskerfid i heild sinni en adur var. Vegna aukins mikilvaegis
fiarmalapjonustu hér a landi er naudsynlegt ad reglurnar sem gilda um starfsemina séu

skyrar(Jéhannes Sigurdarson og borélfur Jénsson 2004).

Ekki getur hver sem er stundad verdbréfavidskipti og er meginreglan su ad pad séu
eingdngu fjarmalafyrirteeki, pott fra pvi séu dkvednar undantekningar. i 3. gr. laga nr.

161/2002, um fjarmalafyrirtaeki er akvaedi um hvada starfsemi og pjonusta & svidi
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verdbréfavidskipta er starfsleyfisskyld. Tilgangurinn med pvi ad greina fra pessum
starfsleyfum er ad studla ad naudsynlegum triverdugleika um starfsemina auk pess sem
|6gin eru zetlud til ad geeta parfa allra hagsmunaadila fjarmalafyrirtaekja. Greint er milli sjo

tegunda starfsleyfa:

Leyfi sem vidskiptabanki

Leyfi sem sparisjéour

Leyfi sem lanafyrirtaeki (sem hafa heimild til ad kalla sig fjarfestingarbanka).
Leyfi sem rafeyrisfyrirtaeki.

Leyfi sem verdbréfafyrirteeki.

Leyfi sem verdbréfamidlun.

YV V ¥V VYV VYV VYV VY

Leyfi sem rekstrarfélag verdbréfasjéda

Ef félag hefur starfsleyfi samkvaemt einhverju af framanségdu fellur pad undir
hugtakid fjarmalafyrirtaeki i skilningi laga nr. 161/2002 og eru par starfsheimildir hverrar

tegundar fjarmalafyrirtaekis skilgreindar sérstaklega (Adalsteinn E. Jonasson 2009).

2.3 Fjarmalagerningar

[ islensku réttarfari er hugtakid fjarmalaréttur notad yfir 16g og reglur sem gilda um islensk
fjarmalafyrirtaeki. Undir réttarsvid fjarmalaréttar falla prir undirflokkar, p.e bankaloggjof,
l6ggj6f um vétryggingarstarfsemi og 16ggjof um verdbréfavidskipti og kauphallir. |
sidastnefnda flokknum er ad finna sérreglur sem gilda um vidskipti med fjarmalagerninga og
hefur pad réttarsvid verid nefnt verdbréfamarkadsréttur og vid hann verdur studst pegar
fjallad verdur um mikilvaeg hugtok tengd vidfangsefninu. Almennt ma segja ad vidfangsefni
verdbréfamarkadsréttar sé ad fjalla  um sérreglur sem gilda um vidskipti med

fiarmalagerninga (J6hannes Sigurdarson og bérolfur Jénsson 2004).

Verdbréfavidskipti er hugtak sem margir pekkja og vita flestir i hverju pad felst. |
l6gum um verdbréfavidskipti (108/2007) er ad finna allt pad sem naudsynlegt er til
auknings skilnings & vidfangsefninu. [ 1. gr. laganna er kvedid 4 um hvad att er vid med
verdbréfavidskiptum og er pad fyrst og fremst vidskipti med fjarmalagerninga. Einnig
flokkast athafnir eins og eignarstyring og fjarfestingarradgjof undir skilgreininguna en

allt eru petta vidskipti med fjarmalagerninga med einum eda 6rdum heaetti.
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Fjarmalagerningar er hugtak sem med timanum hefur komid i stadinn fyrir verdbréf i
[6gum. Hugtakid merkir pau framseljanlegu verdbréf sem haegt er ad eiga vidskipti med
a fjdrmalamarkadi, pau eru hlutabréf i fyrirteekjum og 6nnur verdbréf sem eru igildi
hlutabréfa i fyrirteekjum. Pessi framseljanlegu bréf eru einnig skuldabréf eda skuld i
verdbréfaformi og onnur verdbréf sem kaupa ma eda selja eda leifa til uppgjors i
reidufé sem raedst af; verdbréfum, gjaldmidlum, voxtum eda davoxtunarkrofum,
hravorum eda 6drum visitélum og maelikvordum. Til fjarmalagerninga teljast einnig
peningamarkadsskjol, p.e. peir flokkar gerninga sem vidskipti fara venjulega fram a
peningamarkadi, svo sem rikisvixlar, innlansskirteini og vidskiptabréf ad undanskildum
greidsluskjolum. Hlutdeildarskirteini eru gerningar og einnig valréttasamningar,
framtidasamningar, skiptasamningar, framvirkir vaxtarsamningar og adrar afleidur sem
byggja a verdbréfum, gjaldmidlum, voxtum, avoxtunarkrofu, 6drum afleiGum,
fjarhagslegum visitolum eda fjarhagslegum vidmidum sem gera ma upp efnislega eda
med reidufé. betta a einnig vid um hrdvoruafleidur og afleidur til yfirfeerslu lanadhaettu

og samninga um fjarhagslegan mismun(L6g um verdbréfavidskipti nr. 108/2007).

Lagalega skilgreinigin a fjarmalagerningum er flokin og ma einfalda til muna med ad
akveda ad til fjarmadlagerninga teljast; verdbréf, afleidur, hlutdeildarskirteini,
peningamarkadsskjol og framseljanleg vedréttindi i fasteign eda lausafé og i raun hvers
kyns afurdir a fjarmalamarkadi en paer breytast med timanum vegna stédugrar préunar
markadsins og pvi er gott ad halda skilgreiningunni opinni. Vidskipti med
fijarmalagerninga eru med 6drum ordum ekki eingdngu vidskipti med verdbréf heldur pa
falla einnig ymislegt annad. Hugtakid er fremur vidtaekt og mun vidtaekara en verdbréf
sem fyrst var tekid upp i islenska loggjof vid gildistoku laga nr. 33/2003, um
verdbréfavidskipti. Hugtakid verdbréf og sidar fjarmalagerningar hefur tekid
umtalsverdum breytingum fra pvi fyrstu almennu légin voru sett um vidskipti med
verdbréf, 16g nr. 27/1986, um verdbréfamidlun. Samkvaemt 1. gr. laga nr. 27/1986 eru
verdbréf skilgreind sem hverskonar framseljanleg krofuréttindi til peningagreidslu eda
igildis hennar, svo og framseljanleg skilriki fyrir eignaréttindum 6d8rum en fasteign eda
einstokum lausafjdrmunum (Adalsteinn E. Jénasson 2009). Til verdbréfa teljast
hlutabréf, skuldabréf, askriftarréttindi, skiptanleg verdbréf og breytanleg verdbréf.

Meginpaettir 4 skilgreiningu @ hugtakinu verdbréf eru peir ad gerningurinn verdur ad
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vera framseljanlegur til pridja adila. Ef ekki eru réttindi til ad framselja telst gerningurinn

ekki sem verdbréf (Johannes Sigurdsson og boérolfur Jénsson 2004).

Hugtakid verdbréf pjonadi lengi adalhlutverki i 16ggjof um verdbréfavidskipti en pad
breyttist vid setningu laga nr. 33/2003, um verdbréfavidskipti, pegar fjarmalagerningar
koma i stad pess. En pott ad hugtakid verdbréf gegni ekki lengur adalhlutverki hefur pad
engu ad sidur lykilhlutverk & svidi loggjafar um verdbréfavidskipti (Adalsteinn E.
Jénasson 2009). | nugildandi akveedi er hugtakid verdbréf skilgreint sem hverskonar
framseljanleg krofuréttindi til peningagreidslu eda igildi hennar og einnig teljast til
beirra framseljanleg skilriki fyrir eignarréttindum ad 60ru en fasteign eda einstOkum
lausafjarmunum. Afleidur falla ekki undid skilgreiningu verdbréfa. En afleidur eru
samningar par sem uppgjorsakveedi byggist & breytingu einhvers pattar a tilteknu
timabili, svo sem vaxta, gengis gjaldmidla, verdbréfaverds, verdbréfavisitolu eda
hravoruverds. Daemi um slika samninga eru framvirkirsamningar, framtidarsamningar,
skiptasamningar og valréttasamningar en ekki verdur farid svo djupt i skyringar ad

hverjum og einum verdi lyst hér (L6g um verdbréfavidskipti nr. 108/2007).

2.3.1 Utgefendur fjarmalagerninga

Utgefendur fjarmalagerninga eru peir sem gefa pa Ut til ad selja fijarfestum. Algengast er ad
fjarmalagerningar séu gefnir Ut i peim tilgangi ad fjdrmagna nyja starfsemi fyrirteekis eda
baeta fjarhagsstodu pess. Fjolmargir adilar hafa gefid ut fjadrmalagerninga sem gengid geta
kaupum og s6lum a markadi. Einstaklingar geta t.d gefid ut skuldabréf vid kaup og sélu a
bifreidum og fasteignum. Fjarmalafyrirteki gefa ut ymsa fjarmalagerninga baedi til ad
fjdrmagna starfsemi sina og lika til ad selja 6drum adilum a markadi fjarmalapjénustu. bad
er mjog algengt ad félog gefi ut skuldabréf til ad fjdrmagna starfsemi sina og hlutafélog
gefa Ut hlutabréf i sama tilgangi sem ganga kaupum og s6lum. Riki og sveitarfélog gefa einnig
ut verdbréf og adra fjarmalagerninga til ad afla lansfjar og styra dhaettu. Verdbréfasjodir gefa
ut hlutdeildarskirteini og fjarfestingarsjodir gefa Gt hlutabréf eda hlutdeildarskirteini

(J6éhannes Sigurdsson og borélfur Jonsson 2004).
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2.3.2 Fjarfestar

beir fjarfestar sem teljast heefir hér & landi eru logadilar sem hafa starfsleyfi eda sinna
l6gbundinni starfsemi & fjarmdlamorkudum, p.m.t fjarmalafyrirteeki og fyrirtaeki tengd
fiarmalasvidi, vatryggingarfélog, sjédir um sameiginlega fjarfestingu og rekstrarfélog peirra,
lifeyrissjodir og rekstrarfélog peirra eftir pvi sem vid a@ og hravorumidlanir. Hazefir fjdrfestar
geta verid l6gadilar sem p6 hafa ekki starfsleyfi til ad sinna starfsemi a fjarmalamorkudum.
beirra tilgangur er einungis ad fjarfesta i verdbréfum. Svo eru einnig um rikistjérnir og
sveitarstjornir, sedlabanka og alpjédastofnanir, svo sem Alpjédagjaldeyrissjodurinn,
Sedlabanka Evropu, Fjarfestingarbanka Evrépu og adrar samskonar alpjodarstofnanir (Log um
verdbréfavidskipti nr. 108/2007). Fjarfestar eru kaupendur og seljendur fjarmalagerninga a
verdbréfamarkadi. Fjarfestar geta samkvaemt ofangreindu i raun verid allir peir adilar sem
hafa rétthafi og hafa yfir ad rada fjarmagni til pess ad eiga vidskipti med fjarmalagerninga
(J6hannes Sigurdsson og Poérolfur Jonsson 2004).

Fjdrmalafyrirtaekjum er skylt ad flokka fjarfesta, en i pvi felst ad flokka pd nidur i
almenna fjarfesta, fagfjarfesta og vidurkennda gagnadila. Almennir fjarfestar eru peir sem
njota rikustu verndar, vidurkenndir gagnadilar og fagfjarfestar njéta minni verndar. Tekid er
mid af reynslu, pekkingu og sérfraeedikunnattu til ad taka akvardanir um fjarfestingar og
meta ahaettu sem peim fylgir.

Fjarmalafyrirtaeki eiga ad gera mat a haefni vidskiptavina sinna og mat a tilhlydileika
vidskiptagernings i ljési reynslu og pekkingu vidskiptavina. Ef fjarmalafyrirtaeki telur
vidskiptavin ekki videigandi fyrir tiltekin vidskipti skal pad rada honum fra peim
(Fjarmalaeftirlitia).

i 2. gr. laga um verdbréfavidskipti er hugtakid fagfjarfestir skilgreint. Akvaedid tilgreinir
rikissjod, Sedlabanka Islands, [budarldnasjéd, fjarmalafyrirtaeki, verdbréfasjédi,
fjarfestingarsjédi, vatryggingarfélog og lifeyrissjédi sem fagfjarfesta. A8 auki geta
einstaklingar eda logadilar sem uppfylla skilyréi um faglega pekkingu, regluleg vidskipti og
verulegan fjarhagslegan styrk eins og ma finna i reglugerd nr. 630/2003 um
verdbréfavidskipti, talist sem fagfjarfestar. Adrir en peir sem uppfylla pessi ofangreindu
skilyrdi teljast svo almennir fjarfestar. Ekki gilda somu reglur um pessa tvo hépa af

fjarfestum (J6hannes Sigurdsson og Pordlfur Jonsson 2004).
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2.4 Markadstorg fjarmalagerninga

Utgefendur og eigendur verdbréfa sem vilja markadssetja pau hja almenningi purfa ad
gefa Ut og fa stadfest hja eftirlitsadilum sérstaka lysingu sem inniheldur upplysingar sem eru
naudsynlegar fjarfestum til pess ad peir geti tekid upplysta akvordun um hvort peir vilja eiga
vidskipti med vidkomandi verdbréf. betta getur ymist att sér stad a skipulegum
verdbréfamarkadi eda hins vega r med svokolludu almennu Utbodi verdbréfa (Adalsteinn E.

Jonasson).

Verdbréfamarkadir eru mismunandi; sumir verdbréfamarkadir sérheefa sig i
vidskiptum med verdbréf i nyskdpunarfyrirtaekjum en adrir leggja aherslu & fyrirtaeki
sem hafa langa reynslu og stodugri tekjur. Sumir markadir eru reknir med mjog
skipuldgdum haetti og luta stréngum reglum og adrir markadir ekki. [ lgum nr. 34/1998
um starfsemi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada settar reglur vardandi starfsemi
svokalladra verdbréfamarkada (J6hannes Sigurdsson og bérdlfur Jénsson 2004). |
kaupholl fer fram opinber skraning fjarmadlagerninga og vidskipti med pd. Skipulegur
tilbodsmarkadur er markadur med fjarmalagerninga sem ekki eru opinberlega skradir i

kaupholl (Log um starfsemi kauphallar og skipulegra tilbodsmarkad nr. 32/1998).

Skipulegir verdbréfamarkadir eru peir markadi sem eetladir eru til ad midla
verdbréfum milli markadsadila. bessi skipulegu verdbréfamarkadir purfa starfsleysi
stjérnvalda til pess ad skrda og eiga vidskipti med fjarmalagerninga med skipulegum

hatti (J6hannes Sigurdsson og bordlfur Jonsson 2004).

2.4.1 Kauphallir

Undir starfsemi kauphallar fellur skipulegur verdbréfamarkadur pad sem opinber skraning
verdbréfa a sér stad. Han bydur upp & fullkomid vidskiptakerfi, med ad tryggja ad allir
markadsadilar hafi adgang ad somu upplysingum og ad allir fjarfestar sitji vid sama bord.
Samkvaemt 2 gr. laga nr. 134/2007 um kauphallir segir ad kaupholl sé hlutafélag sem fengid
hefur leyfi samkvaemt 16gum til ad reka skipulegan verdbréfamarkad. Hlutfélag sem saekir um
starfsleyfi sem kaupholl parf ad senda skriflega umsékn til rekstur skipulegs
verdbréfamarkadar og par purfa ad koma fram naegar upplysingar pannig haegt sé ad leggja
mat & pad hvort skilyrdum laganna um veitingu starfsleyfis sé fullnaegt (Log um kauphallir nr.
134/2007). | kaupholl eiga sér stad vidskipti milli kauphallaradila med verdbréf sem eru

opinberlega skrad. Einnig er hlutverk kauphallar ad studla ad pvi ad skraning, vidskipti og
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verdmyndun i kauphdllinni verdi @ eins skyran og gagnsaejan hatt og haegt er. beir sem
sampykkja tilbod og setja fram tilbod i kaupholl eru nefndir kauphallaradilar, peir geta verid
verdbréfapjonusta sem heimilt er ad eiga vidskipti med verdbréf fyrir eigin reikning,
Sedlabanki islands eda ymsir [6gadilar. Adur en kauphallaradili ma hefja vidskipti { kauphéllinni
skal hann undirrita skriflegan adildarsamning vid kauphollina (Log um starfsemi kauphalla og
skipulegra tilbodsmarkada nr. 34/1998). Einungis kauphallaradilar geta sett fram tilbod i
kaupholl og sampykkt tilbod.

2.4.2 Skipulegur tilbodsmarkadur og starfsemi hans.

Skipulegur tilbodsmarkadur er skipulegur verdbréfamarkadur par sem vidskipti fara fram med
verdbréf sem ekki eru opinberlega skrad i kaupholl. | sampykktum fyrir skipulegan
tilbodsmarkad a ad koma fram hvada tegundir verdbréfa par skuli keypt og seld. Stjérn ber
abyrgd 4 pvi ad oll starfsemi @& skipulegum tilbodsmarkadi fari fram & o6ruggan og
hagkveeman hatt. Sama gildur um kauphallir hvad vardar fullneegjandi upplysingar, ad
jafnraedi sé geett vardandi adgengi ad upplysingum (Log um starfsemi kauphalla og skipulegra

tilbodsmarkada nr. 34/1998).

Innborgad hlutafé ma vera helmingi leegra i skipulegum tilbodsmoérkudum og peir
burfa ekki hafa abyrgdartryggingu. Almennt ma segja ad krofur sem gerdar eru til

skipulegra tilbodsmarkada séu mun minni en peer krofur sem gerdar eru til kauphalla.
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3 Hlutabréfamarkadur

Hlutbréf a alpjédlegum markadi geta verid einskonar hagvisir og er litid pannig 4 ad
vaentingar fjarfesta endurspegli liklega préun um pad bil &r fram i timann. Arid 2012
haekkadi verd hlutabréfa & heimsmarkadi naer allt 4rid. A fyrstu vikum 2013 hafa helstu
visitolur hlutabréfa byskalands og Bandarikjanna nalgast haestu gildi allra tima, en pau eru
pbau fra drunum 2000 og 2007 (Landsbankinn 2012). Hesekkun & alpjédlegum hlutabréfum
gefur pannig til kynna bjartsyni alpjédlegra fjdrfesta og vaentingar peirra um betri tid 8 naestu
arum.

Ad ofanverdu hefur verid fjallad almennt um verdbréf og 16g og reglur sem fylgja
vidskiptum med pau bréf. Fram hefur komid ad verdbréf geta verid hlutabréf,
skuldabréf og vixlar. Fjarfestar, sem kaupa hlutabréf i fyrirteekjum, gerast um leid
hluthafar. Astaedan fyrir pvi ad adili gerist hluthafi i félagi er oftast si ad hagnast & pvi
annad hvort vegna ardgreidslna fra félaginu sem fjarfest var i eda med pvi ad selja bréfin
4 haerra verdi sidar. | pessum kafla verdur fjallad um hlutabréf & islandi, sdguleg

umfjollun og stada hlutabréfamarkadar & Islandi i dag.

3.1 islenskur hlutabréfamarkadur

[ ndgrannarikjum okkar eiga kauphallir sér mun lengri ségu en hér. Vidraedur um stofnun
kauphallar & islandi hofdu pé legid i loftinu 16ngu fyrir stofnunar Verbréfapingsins 8.
névember 1985 sem sidar var breytt i Kaupholl slands. Arid 1941 bar millipinganefnd i
bankamalum fra 1937 fram frumvarp um stofnun kauphallar. Frumvarpinu var visad fra an
umraedu en Landsbankinn opnadi fyrstu skipulogdu verbréfakaupholl landsins pann 22.
desember 1942 en adeins ar sifar var starfsemi hennar haett. Pad ma fyrst og fremst rekja
til aukins peningamagns i kjolfar stridsins sem purrkadi upp frambod skuldabréfa. A
eftirstridsarunum var oft reett um stofnun kauphallar en fjélmargar hindranir voru i vegi pess
ad islenskur verdbréfamarkadur nzaedi ad proskast & pessum tima. Steerstu fyrirtaekin sem

stofnud voru eftir seinni heimstyrjoldina voru annad hvort rikisfyrirtaeki eda
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samvinnufyrirteeki og einnig var pad svo ad félég voru ekki alltaf stofnud i peim tilgangi ad na

fram gréda heldur var valdastadan einnig astaeda(Magnus Sveinn Helgason 2010).

pott islenskur hlutabréfamarkadur sé almennt talinn mjoég ungur hefur margt breyst
fra pvi ad fyrstu verdbréfin voru skrad i vidskiptakerfi Verbréfapings islands &rid 1985. |
upphafi nddu vidskipti med verdbréf eingdngu til spariskirteina rikissj6ds og husbréf, en
hlutabréf voru fyrst sampykkt til skraningar 15. oktdber 1990. bPad voru hlutabréf i
Oliuverzlun islands hf. og Fjarfestingarfélagi islands hf. A drunum 1992- 1996 voru
skraningar félaga ad medaltali 6 8 4ri en & drunu 1996 voru 19 skraningar og 1998 voru
baer 16 (Adalsteinn E. Jdnasson 2009). | arsbyrjun 2013 voru 15 féldg skrad & markad i
Kauphollinni, pegar flest félog voru skrdd voru pau 75 og var pad arié 2002. Med pessu
ma augljéslega sja ad hlutabréfamarkadur hefur purft ad byrja byrjunarreit eftir
bankahrunid. Skarpar og oreglulegar verdbreytingar hafa sett mark sitt 4 islenska
hlutabréfamarkadinn fra bankahruninu 2008 og eiga peer reetur sinar ad rekja til litils
seljanleika @ markadi. Aukning hefur pé verid a pessum arum og hefur velta med
hlutabréf meira en tvofaldast milli aranna 2010 og 2011, Ur 2 milljordum kréna i riflega
5 milljarda. Nyskraningar voru ekki miklar & fyrstu arum eftir hrun. Fra desember 2011
hafa aftur @ moéti nokkur ny félog verid skrad a adildarlista Kauphallarinnar. Nylega
baettust Vatryggingarfélag islands hf. & listann og Tryggingarmidstddin hf. Markadsvirdi
skradra félaga i kauphollinni jukust ar 360 milljérdum kréna i upphafi ars 2012 i rimlega

420 milljarda vid lok fyrsta arsfjérdungs 2013 (Sedlabanki slands 2013).

Endurreisn hlutabréfamarkadar & [slandi er pydingarmikill pattur i uppbyggingu
atvinnulifsins. [slenskur hlutabréfamarkadur vard fyrir miklu afall i kjolfar hruns
vidskiptabankana priggja, enda nam markadsverdmeeti fjarmalafyrirtaekja fyrir pann
tima 80% af samanlogdu markadsverdmaeti skradra félaga i kaupholl. Medalvelta fyrir
hrun med hlutabréf félaga i drvalsvisitolunni var um 9,8 milljardar kréna a8 dag. En
medalvelta arid eftir hrun var um 81 milljonir kréna, sem er 99% laekkun. Endurvinna
barf traust og tryggja ad sameerri fyrirtaeki eigi greidan adgang ad hlutabréfamarkadi an

of mikils regluverks (Samtok Atvinnulifsins 2009).

3.2 NASDAQ-OMX
A islandi eru tveir starfandi markadir med fjarmalagerninga, einn skipulegur

verdbréfamarkadur sem nefnist Adalmarkadurinn og eitt  markadstorg fyrir
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fiarmdlagerninga  sem ber heitid First North. Munurinn & pessum morkudum felst i
regluverki, minni kréfur eru gerdar til félaga sem skrdd eru a First North markadinn. Badir
bessir markadir eru reknir af Kauphéllinni NASDAQ-OMX 4 islandi og er hun hluti af einum
steersta verdbréfamarkadi heims, NASDAQ-OMX Group, Inc. (Adalsteinn E. Jénasson 2009).
NASDAQ OMX Group, Inc. er steersta kauphallarfyrirtaeki i heimi. bad veitir vidskipta- og
kauphallarpjéonustu sem og almenna fyrirteekjapjonustu i sex heimsalfum og er med yfir
3.500 skrad félog. Hugtakid NASDAQ OMX Nordic lysir sameiginlegri pjonustu NASDAQ OMX
kauphallanna i Helsinki, Kaupmannahofn, Stokkholmi, Reykjavik, Tallinn, Riga og Vilnius. bad
var arid 1989 sem Kauphéll islands var tekin til notkunar i fyrsta sinn (Nasdag-omx Nordic).
Skraningarskilyrdi, upplysingarskylda og framsetning upplysinga um skrad félég eru
samraemd ad mestu leyti i norreenu NASDAQ-OMX kauphollunum. Félag saekir um
skraningu i einni kaupholl, algengast er ad pad sé kauphollin i heimalandi pess. Félagid
verdur sidan kynnt med 6llum félégum a NASDAQ-OMX Nordic listanum og verdur
bannig einnig synilegt fjarfestum i 6drum londum en heimalandi sinu (NASDAQ-OMX

2010).

3.3 A0 skra félag 4 markad

begar félog hafa nad vissri staerd er algengt ad stjérnendur peirra velti fyrir sér hvort pad veeri
vaenlegur kostur ad skra félagid a markad. Pa er naudsynlegt ad vita hvad felst i pvi ad skra
félag & markad og hvada davinning félag geeti hlotid af pvi. Eins og fram hefur komid er
asteedan fyrir pvi ad félag déskar eftir skraningu & markad oftast si ad porf er fyrir nyju
fidrmagni. Félag i vexti parf aukid fjarmagn til staekkunar, auka rannséknir og préun eda efla
markadsstarf. En adrar asteedur geta samt legid ad baki skraningu t.d til ad baeta imynd félags
eda ad audvelda ad sérheeft starfsfélk faist til ad starfa hja fyrirtaekjum, sem bydst svo ad

eignast hlutabréf i félagi sem hefur markadsverdmaeti.

Stjérnendur félags purfa ad meta hvort félagid eigi erindi 4 markad og hvad pad hefur
i for med sér fyrir félagid. beir purfa ad kynna sér vel skraningarferlid og meta hvort
avinningur verdi meiri en kostnadurinn og vinnan sem petta ferli getur haft i for med
sér. begar félag er skrad & markad eiga fleiri kr6fu a ad koma ad stjérn pess. bad getur
oft reynst eigendum og stofnendum erfitt. Skraning félaga 4 markad og vera pess a
markadi krefst mun skilvirkari upplysingargjafar um st6du félagsins en almennt er krafist

af éskradum félogum. bad sem upplysingargjofin er opinber hafa samkeppnisadilar jafnt
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sem adrir adgang ad henni. Eru petta deemi um atridi sem stjérnendur purfa ad hafa i

huga pegar peir akveda hvort peir vilja fara 4 markad (NASDAQ-OMX 2010).

3.3.1 Skilyrai fyrir skraningu a markadi
Hér a eftir fylgja grunnskilyrdi pau sem uppfylla parf af félagi til ad hlutabréf pess séu tekin til

vidskipta. Skilyrdi fyrir skraningu a hlutabréfamarkad og i kaupholl eru svipud um allan heim.

Samkvaemt reglum Kauphallar islands (NASDAQ OMX Nordic) parf félag ad vera skrad
sem hlutafélag og hafa naegjanlegan fjolda hluthafa. Reikningshald félags sem hyggst
skra sig 4 adalmarkad skal vera unnid samkvaemt IFRS st6dlum. Reikningshald félags sem
dskar eftir skraningu a First North markadi parf eingdngu ad fylgja Il6gum heimalandsins
um arsreikninga. Skilyrdi fyrir naegjanlegu frambodi og eftirspurn eftir hlutabréfunum
skulu vera fyrir hendi til ad studla ad areidanlegri verdmyndun. Aaetlad markadsvid
hlutabréfa sem 4 ad skra @ Adalmarkad skal aldrei vera leegra fjarhaed en sem nemur
einni milljéon evra midad vid gengi hvers tima. Kaupholl heftur rétt til ad meta hafi
fyrirteekja og hafna skraningu telji hdn hana skadlega verdbréfamarkadnum eda

hagsmunum fjarfesta pott 6llum skraningarskilyrdum sé fullnaegt.

Um stjorn og stjérnendur félagsins segir ad samsetning peirra skuli endurspegla
hafni og reynslu sem krafist er til ad styra skradu félagi og verda stjérnendur ad kynna
sér 16g, reglugerdir og reglur Fjarmalaeftirlitsins um innherja. Adur en skraning fer fram

verdur félag ad bua yfir fullnaegjandi verkferlum, eftirliti og stjérnkerfi.

Ef félag uppfyllir ekki pau 16g og reglur sem gilda um skraningu verdur pad ad koma 3
naudsynlegum breytingum ef pad hyggst saekja um skraningu. pad fer sidan eftir pvi
hvad félagid parf ad lagfera hversu langan tima adlégunarferlid tekur og hver

kostnadurinn verdur.

pott 6llum pessum skilyrdum sé fullnaegt er ekki par med sagt ad félagidé sé skrad.
Morg mikilvaeg atridi parf ad hafa i huga og skoda adur en radist er i adgerdir eins og ad
skra félag 4 markad. Er um pad ad raeda ad félagid skili godum tekjum, hefur pad med
traustan og sterkan fjarhag og er saga pess traustverd. Timasetning er mikilvaeg og pvi
barf ad skoda hvort petta sé i raun rétti timinn til ad fara @ markad eda hvort annar timi
gaeti hentad betur. Er markadur fyrir hlutabréf félagsins nina og er félagid veenlegur

kostur fyrir almenna fjarfesta?
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3.3.2 Ferlid vio skraningu a markad

Ef félagid sér sér hag i pvi ad vera skrad a markad parf ad hefja undirblningsvinnu. bad
barf ad meta verdmeeti félagsins og akveda hvort auka eigi hlutafé eda hvort ad selja
eigi naverandi hlutabréf. Eitt fjarmalafyrirtaeki mun adstoda vié undirbuning skraningar
og fylgjast med solu hlutabréfanna ef pess er porf. Einnig geeti verid porf & ad leita til
annarra sérfraedirddgjafar vid gerd lysingar, til ad greina og meta félagid, kynna pad
fjarfestum og i sumum tilfellum leida pad i gegnum allt petta ferli. Heildarferlid getur
tekid allt fra 3 i 12 manudi eda jafnvel lengri tima og fer eftir pvi hversu mikinn tima
stjérnendur hafa og hversu mikil vinna leggst a félagid vid ad uppfylla krofur sem gerdar
eru. Mestur timinn fer i adlégun félagsins ad peim krofum sem gerdar eru til skradra
félaga og vinnslu lysingar eda skraningarskjals. Eftir ad 6ll naudsynleg gogn hafa borist

Kauphollinni getur sampykktarferlid tekid nokkra daga (NASDAQ OMX 2010).

begar félag er 4 leid 4 markad parf alltaf ad Utbuda lysingu. Lysing er skilgreind i 43. gr.
laga um verdbréfavidskipti nr. 108/2007 sem skjal eda skjol sem gefa parf ur vegna
almenns Utbods verdbréfa eda toku verdbréfa til vidskipta & skipulegum
verdbréfamarkadi. | 16gunum er einnig ad finna hvad skal koma fram i lysingu. HGn & ad
innihalda upplysingar sem eru naudsynlegar fjarfestum til pess ad peir geti metid eignir
og skuldir, fjarhagsstédu, afkomu og framtidarhorfur Utgefanda. Auk pess skal lysing
innihalda stutta samantekt um grundvallareinkenni Utgefandans. Upplysingarnar eiga ad
vera settar fram a skyran og greinargdédan hatt. Fjarfestum a pess vegna ad nagja
lysingin til ad afla sér allra upplysinga sem peim er porf og eiga ekki ad purfa ad leita sér

upplysingar annar stadar um utgefandann (Adalsteinn E. Jénasson 2009).

Félag sem er skrad a markad parf samkvaemt I6gum ad uppfylla upplysingarskyldu.
Utgefendur verdbréfa sem eru til vidskipta a skipuldgdum verdbréfamarkadi og eru med
island sem heimariki purfa a.m.k arlega ad Utbua skjal sem inniheldur eda visar til allra
upplysinga sem peir hafa gefid Ut eda gerdar adgengilegar almenningi a sidustu 12
manudum & Evrépska efnahagsvaedinu og i Idndum utan Evrépska efnahagssvaedisins i
samraemi vid skuldbindingar Utgefandans samkveemt [6gum og reglum um verdbréf,
utgefendur verdbréfa og skipulega verdbréfamarkid. [ kjdlfar birtingu arsreiknings hja félagi
skal senda skjalid til Fjarmalaeftirlitsins. Peir sem gefa Ut verdbréf er skylt ad birta

opinberlega arsreikning sinn, eda samstaedureikning ef vid 4. Arsreikning skal birta eins
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fljott og audio er eftir lok reikningsarsins og ekki sidur en fjdrum manudum fra lokum pess.
Utgefanda er falin st abyrgd ad tryggja ad arsreikningur sé adgengilegur almenningi i ad
minnsta kosti fimm &r. Utgefandi hlutbréfa og/eda skuldabréfa skal birta opinberlega
arshlutareikning vegna fyrstu sex manada reikningsarsins eins fljott og audid er eftir lok
timabilsins, og i sifasta lagi tveim manudum frd lokum pess. bessir drshlutareikningar eiga
einnig ad vera adgengilegir almenningi i ad minnstakosti fimm ar (Log um verdbréfavidskipti

nr. 108/2007).
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4 Landsbankinn a hlutabréfamarkadi

A morgunfundi Landsbankans 19. september 2013 greindi Magnus Hardarson
adstodarforstjéri Kauphallarinnar fra pvi hvernig hann telur gédar adstedur vera a
hlutabréfamarkadi i dag fyrir Landsbankann. En einnig sagdi hann ad vanda bpurfi verk
vid skrdningu bankans. En ordromur hefur ni reyndar legid i lofti um ad til staedi
skraning Landsbankans, sem sidastlidin ar hefur nanast ad fullu v erid i eigu islenska
rikisins. Vidraedur hafa att sér stad vid Kaupholl islands og ef réttar adstaedur liggja fyrir 4
markadi geeti bankinn verid skradur par. ,Skraning bankans & markad er virdisaukandi
adgerd fyrir eigendur, i pessu tilfelli rikid“, sagdi Magnus. Einnig benti hann a ad skraningin
eykur gegnsezei, audveldar adra fjarmognun, styrkir verdbréfamarkadinn, greidir fyrir
fjiarmognun atvinnulifsins og laeekkar skuldabyrdi rikissjéds. bvi vaeri ekkert annad i stodunni
en ad taka skyra stefnu og bretta upp ermar sem allra fyrst (Vidskiptabladid 2013). | mérg
horn parf po ad lita, huga parf ad timasetningu og geeta parf ad hagsmunum allar peirra adila
sem ad bankanum koma, pegar um stdran vidskiptabanka eins og Landsbankann er ad raeda.

pPjodin 6ll er i raun hagsmunaradilar og pvi mikid i hufi.

4.1 Um Landsbankann
Landsbankinn er steersta fjarmalafyrirtaeki landsins og veitir einstaklingum, fyrirtaekjum og
fijarfestum trausta og alhlida fjarmalapjénustu. Landsbankinn er med staersta utibldanet allra

banka 4 islandi. Um mitt 4r 2012 voru Gtibu og afgreidslur bankans 35 talsins.

4.1.1 Landsbanki islands fra 1886 til 1950

Landsbanki [slands tok til starfa 1. juli 4rid 1886 pegar hann opnadi i Bakarabrekku sem
kallast { dag Bankastraeti. Landsbanki islands atti ad auka peningavidskipti islendinga og efla
atvinnuvegina. Larus E. Sveinbjornsson, yfirddmari og framkveemdarstjori starfadi vid
bankann sem auka vinnu , rétt eins og bodkarinn og féhirdirinn. Fyrstu ar Landsbanka
islands voru erfid og porf fyrir lansfé var mikil. Félk sem bjé i dreifbyli for fljott ad kvarta

yfir pvi ad utiba voru ekki ad skjota upp kollinum & landsbyggdinni, i samraemi vid
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Landsbankal6gin . Einnig voru Reykvikingar ekki anaegdir med ad bankinn veeri adeins

opinn tvisvar i viku og var pvi breytt 1889 pegar Reykvikingar eignudust sinn daglega banka.

Rétt fyrir aldamdtin 1900 reisti Landsbankinn sér nytt husnaedi 4 nordvesturhorni
Austurstraetis og Posthusstraetis og hafa hofudstodvar bankans verid par sidan. Fljotlega
eftir pad for starfsemin ad vaxa jafnt og pétt, sérstaklega vegna stofnun veddeildar er
ték ad ldna gegn vedi i 6drum fasteignum en jérdum. Arid 1902 var bankinn ordinn négu
sterkur til ad reisa annad Gtibu sem var litill Akureyrarbanki og sidan utibu & isafirdi
1904. A pessum tima var annar banki ad stiga sin fyrsti skref, slandsbanki og haf&i hann
lofad prem uatibdum um leid og hann taeki til starfa. Samkeppni var ad hefjast a
arid 1918. Arid 1927 var hann svo gerdur ad pjédbanka [slands eftir ad hafa fengid

einkarétt til peningautgafu sem adur var i héndum islandsbanka.

Arid 1942 urdu pau timamoét ad opinber vidskipti med verdbréf héfust og var
Kaupping Landsbanka islands opnad. benslan var mikil & stridsarunum 1939 — 1945 og
umsetning adalbankans i Reykjavik tifaldadist. En eftir stridid toku vid breyttir timar,
mikill gjaldeyrisskortur var og 16gd voru hoft & verslun og vidskipti. Til ad baeta Ur pessu
astandi og stydja vid hagvoxt vildu stjérnvold gera pad sem haegt var til ad stydja vid
atvinnuvegina, einna helst sjavarutveginn. Stofnlanadeild sjavardatvegsins var sett upp
vid Landsbankann og veitti han dspart fé til atgerdarinnar. Mikill préun vard i

sjavarutvegi i kringum midja 20. 6ld sem ma reka til lana fra Landsbankanum.

4.1.2 Landsbanki islands 1950 til 2008

Arid 1957 taldist Landsbankinn pad prottmikill ad rétt veeri ad kljufa hann nidur i tvd stor
islensk fjarmalafyrirtaeki, sedlabana og vidskiptabanka. Fjéorum arum seinna var svo stofnadur
sjalfstaedur sedlabanki. Landsbankinn hafdi pa ekki lengur umsja med verslun gjaldeyris
eins og adur heldur var pad alfarid i hondum Sedlabanka sem vard eiginlegt yfirvald banka og
sparisjoda i landinu. Landsbankinn hélt samt sem adur afram ad eflast og utibu voru opnud
vida um Reykjavik. Pratt fyrir kreppu i islenskum fjarmalum & 7. dratugnum hélt Landsbankinn
afram sterkri starfsemi og efldi pjénustu enn meir med nyjum Gtibdum. A attunda dratugnum
vard gridarleg verdbdlga sem eyddi sparifé folks og lan brunnu upp. Til ad stédva petta astand
var komid & verdtryggingu sparifjar og lansfjar svo kélludum “Olafslégum” arid 1979. Naestu

tveir dratugir eftir petta gengu ad mestu prautalaust hja Landsbankanum. Haustid 1997 hoéfst
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svo einkavaeding bankans. Farid var varlega af stad med utbod hlutafjar en stéra skrefid var
stigid 2002 pegar 45,8% hlutur for til Samson ehf. Hluthafar kusu bankarad, skipad hluthéfum

ur hopi einstaklega undir forystu Bjorgdélfs Gudmundssonar.

4.1.3 Landsbankinn fra arinu 2008

Haustid 2008 urdu miklir erfidleikar i rekstri fjarmalafyrirtaekja & islandi og um allan heim.
Rekstur allra steerstu fjarmalafyrirtaekja 4 islandi for i prot fyrstu dagana i oktéber pad ér.
Alpingi brast vid pessum adsteedum med Neydarldgum svo kdlludum. | peim folust vidtaekar

lagaheimildir islenska rikisins til adgerda a fjarmalamorkudum.

Um kvoldid 7. oktober 2008 dkvad Fjarmalaeftirlitid ad taka yfir rekstur Landsbanka
islands hf. og var eigendum hans og helstu stjérnendum vikid fra. Bankanum var skipti i
tvennt. NBI hf. (Nyi Landsbankinn hf.), sem var alfarid i eigu islenska rikisins, var
stofnadur utan um innlendar innistaedur og meirihluta islenskra eigna gamla bankans.

Adrar eignir og skuldir urdu eftir i Landsbanka islands hf.

i desember 2009 var samid um uppgjér Landsbankans (NBI hf.) og Landsbanka islands
hf. For pad pannig fram ad NBI hf. gaf Ut 247 milljarda kréna skuldabréf i erlendum
gjaldmidlum til 10 ara til Landsbanka islands hf., einnig var gert rad fyrir ad gefin yrdu
ut hlutabréf til gamla bankans. Med pessu var gengid fra eignarhaldi Landsbankans og
voru hluthafarnir adeins tveir, Rikissjédur islands eignadist 81,333% og Landsskil ehf.,
dotturfélag Landsbanka [slands hf., 18,667% utgefins hlutafjar, sem var 24 milljardar kr.
[ april 2011 var légheitir bankans breytt ur NBI hf. i Landsbankinn hf.

Eignarhaldi bankans var svo breytt enn & ny i april 2013 pegar 18.667% hluturinn sem
var i eigu Landskila feerdist til islenska rikisins. islenska rikid atti pa 98% i bankanum og
Landsbankinn hf. hélt 2% hlut. | framhaldi af pessu gaf Landsbankinn hf. Gt skuldabréf til
LBl hf. sem hlj6dadi upp a 92 milljarda kréna i erlendri mynt. Bréfid var hluti af
kaupverdi peirra eigna sem Landsbankinn keypti af LBI hf. samkvaemt samkomulagi sem

undirritad var i desember 2009.

Ahersla Landsbankans hf. fra stofnun hefur byggst a pvi ad endurskipuleggja fjdrhag
heimila og fyrirtaekja eftir ad rekstur Landsbanka [slands hf. sigldi i prot i oktéber 2008.
Hrunid vard til pess ad adstadur 4 fjarmalamarkadi hafa verid mjog erfidar sidastlidin
ar. Mikid vantraust hefur verid i gard fjarmalafyrirteekja og er skuldarstada mikil a

flestum fyrirtaeekjum og heimilum enn i dag. Snemma & arinu 2010 var kjorin nytt
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bankarad hja Landsbankanum og rédi pad nyjan bankastjora i juni pad ar. Hann rédst i
umfangsmiklar skipulagsbreytingar, rédi nyjan framkvaemdarstjéora og ny stefna var
kynnt i oktéber. Bankanum voru sett skyr markmid og adgerdir hafnar til ad rétta vid

hag vidskiptavina og bankans sjalf (Landsbankinn hf.).

4.2 Starfsmenn verda hluthafar

A hluthafafundi Landsbankans hf. sem haldinn var midvikudaginn 17. juli 2013 var sampykkt
a0 bankanum veeri heimilt ad taka vid hlutabréfum fra LBI hf. beim hlutabréfum fylgdi kvod
um ad afhenda pau til starfsmanna bankans. Afhendingin er hluti ad uppgjori milli gamla og
nyja bankans. Eins og fram hefur komid var samningur gerdur i desember 2009 um
fiarhagsuppgjor milli nyja og gamla bankans. LBI hf. gerdi krofu sem rikid sampykkti um ad
Landsbankinn kaemi & arangurstengdu launakerfi sem taeki mid af verdmaeti tiltekinna
eignasafna & bak vid skilyrta skuldabréfid. Rikid lagdi aherslu & ad allir starfsmenn yréu adilar
ad pessu kerfi. bad hlutafé sem til dthlutunar er nemur peim 2% sem eru i eigu Landsbankans
en rikid mun en pa eiga 98% af hlutum i bankanum. Um helmingur verdmaetis hlutafjarins
sem til Uthlutunar er, rennur til rikissjéds i formi skatta og mun pa eignarhlutur rimlega 1.400
starfsmanna baedi nu- og fyrrverandi verda rétt undir 1%. Fjoldi hlutabréfa raedst af launum
og starfshlutfalli 8 timabilinu 15. desember 2009 til 31. mars 2013. Midad vid skattalegt mat

er heildarverdmeeti hlutabréfa um 4,7 milljardar kr. og er pvi radstafad med eftirfarandi heetti:

> Til starfsmanna 1,8 ma. kr.
» Til lifeyrissjoda 0,6 ma. kr.
» Til rikis v/tekjuskatts starfsmanna 1,7 ma. kr.
» Til rikis v/skatta og launatengdra gjalda 0,6 ma. kr.

A 4rinu 2013 verdur ad hamarki til Uthlutunar fjarhad sem nemur 25% af arslaunum
og pad sem eftir stendur verdur afhent i byrjun 2014. beir starfsmenn sem f4 afhent

hlutabréf undirgangast eftirfarandi skilyrdi:

» Strax verdi stadid skil a tekjuskatti — Landsbankinn sér um pad.
» Starfsmenn skuldbinda sig til ad selja ekki hlutabréf i prju ar.

o Verdi hlutabréf skrad i kaupholl mega starfmenn selja 60% af
bréfunum en pd ekki fyrr en manudi eftir skraningu.
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o Ekki ma selja 40% hlutabréfa fyrr en eftir prju ar.
> Oheimilt ad vedsetja hlutabréfin & peim tima sem ekki ma framselja pau

Nakvaemur utreikningur @ hlut til hvers og eins starfsmanns hefur verid sendur a
starfsmenn, var pvi lokid i dgust og skjalagerd vegna samkomulags og skilyrda sem
starfsmenn hafa undirritad (Landsbankinn 2013). A naestu misserum verdur pa stadan su
ad islenska rikid og starfsmenn Landsbankans munu deila eignarhaldi bankans. Rikid a
samt sem adur bankann nanast allan og pd ad pessi uthlutun virdist gefa skilabod um
skraningu bankans i kauphdll, parf ad skoda hver ahugi eigandans er fyrir pvi ad bankinn

verdi skradur & markad.

4.3 Ahugi islenska rikisins fyrir Landsbankanum & hlutabréfamarkadi

Samkvaemt rikisreikningi fyrir arid 2012 voru skuldir rikissj6ds um sidustu aramét um 1.952
milljardar islenskra kréna eda um 114% af landsframleidslu. bessar skuldir skiptast pannig ad
1.360 milljardar kr (70% af heildarskuld) eru langtimaskuldir, 203 milljardar kr. (10%) eru
samtimaskuldir og 388 milljardar kr. (20%) eru lifeyrisskuldbindingar. Heildarskuldir rikisins
voru um 570 milljar&ar lok ars 2007 og meira en tvofoldudust fram til loka arsins 2008. Atla
md ad beinn kostnadur vegna endurreisnar bankanna priggja, Landsbankans, islandsbanka og
Arion Banka hafi kostad rikid taepar 200 milljarda kr. i formi hlutafjarframlags, vikjandi lana og
annars kostnadar. Skuldir rikisins an lifeyrisskuldbindinga jukust um rdmlega 600 ma. kr. milli
2007 og 2008. bvi ma atla ad adstodin vid bankana prja hafi numid taeplega pridjungi af
aukningu skuldanna & pessum tima. bad maetti pvi velta pvi fyrir sér hvort pessari alvarlegu
skuldastodu veerir best bjargad med sélu einhverra eigna rikisins. NU hefur adalega verid reett
um sélu eignarhluts rikisins i Arion banka og islandsbanka i pvi sambandi og i sumar sagdir
fiarmalaradherra ad eetlunin veeri alls ekki ad selja neinn hlut i Landsbankanum
(Hagfraedideild Landsbankans 2013). Nanar tiltekid fjalladir Bjarni Benediktsson um petta mal
i juli & pessu ari, hann sagdi ad ekki staedi til pvi ad losa um hlut rikisins i Landsbankanum ad
svo stoddu. betta breyttist svo vid yfirlysingar rddherrans i september um ad hefja solu a
fijordungi hlutar Landsbankans sem er i eigu rikisins. Gera ma rad fyrir ad petta muni koma
fram i fjarlagafrumvarpi og ad heimilt verdi ad selja pad hlutafé sem er umfram 70%
eignarinnar. Einnig tok radherrann fram ad fyrst purfi pé ad koma til endurfjarmégnunar 3
skuld nyja Landsbankans vid pann gamla og stefnumétun yfirvalda hvad vardar eignarhlut i

fiarmalafyrirteekjum (Rdv 2013). Samkveemt peim fréttum sem hafa verid birtar ad
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undanférnu eru miklar vidraedur i gangi milli slitastjéornar gamla bankans vid fulltria nyja
Landsbankann vardandi pessar skuldir, verid er ad skoda mogulegar breytingar & lengd
lanstimans og uppgjorssamningi. Pessar skuldir eru vegna skuldabréfs sem nyi Landsbankinn

gaf Ut i kjolfar bankahrunsins eins og sagt hefur verid fra hér ad ofan (Vidskiptabladid 2013).
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5 Nidurstodur og lokaord

Pessi ritgerfarsmid min um vidskiptabanka 4 hlutabréfamarkadi er mjog ahugavert
vidfangsefni, sem endurspeglar hagsdgu Islands fra lokum 19. aldar. Saga Landsbankans er
jafnframt fraségn af proun atvinnuvega og pjédarbisins & mjog o6likum timaskeidum.
Landsbankinn var fyrstur banka & fslandi, orlitil stofnun i fataeku baendapjodfélagi.
Opnunartiminn voru  nokkrir klukkutima a tveim dégum vikunnar og prir starfsmenn

gegndu allir 6drum abyrgdarstodum.

Pa er athyglisvert ad voxtur Landsbankans er tengdur préun sjavarutvegsins, sem
nadi otrulegum vexti @ oldinni sem leid. Og Landsbankinn var jafnframt sedlabanki
pbjodarinnar fram a sjotta aratuginn. Sidan lidur bankinn undir lok sem rikisbanki og er
einkavaeddur adur en hrun fjarmalakerfisins dundi yfir og bankinn fér i prot arid 2008. A
beim tima er i burdarlidnum hlutabréfamarkadur & islandi. bad er 6radid mal hvort og
hvenaer Landsbankinn gaeti hugsanlega farid & hlutabréfamarkad i Kauphéll islands —
NASDQ-OMX a ny.

Svo sem ég bendi a i ritgerdinni er lykilspurningin vardandi setningu Landsbankans a
markad su, hvort verdugir fjarfestar hafi ahuga a eignarhlut i steersta vidskiptabanka
okkar litlu pjédar. bad vekur athygli ad forstjori Deutsche Banks & Nordurlondum, Jan
Olsen telur pad liklegt ad ahugi gaeti verdi hja erlendum fjarfestum fyrir islensku
bonkunum (Vidskiptabladid 2013). bad er ekki verra ad um skuli verid ad reeda Deutsche
Bank sem hefur haft mikla reynslu af vidskiptum vid islenska banka. Slik radstéfun veeri
okkur mjog til farnadar en vafalaust eru einhver ljén 8 veginum. Mikid er um pad raett
ad engin leid sé ad fa erlenda fjarfesta til landsins fyrr en gjaldeyrishoftum hefur verid

aflétt en pad er meira og fléknara mal en mér er falid i pessari ritgerd.

bess ber pé ad geta ad pegar litid er til reglnanna um fjarmalafyrirtaeki,
Fjarmalaeftirlitsins og reglur Kauphallar, stendur Landsbankinn mjég vel ad vigi um ad
uppfylla skilyrdi. Pad er pvi starfs umhverfi i islenskra banka i samanburdi vid
umheiminn sem raedur pvi hvort alvéru fjarfesting i peim feest utan [slands. Hinsvegar

vaknar spurning um getu islenskra fagfjarfesta hvad petta vardar og pa veentanlega
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einkum lifeyrissjodanna. Gefa nylegar yfirlysingar fjarmalaradherra tilefni til ad zetla ad

hann sé bjartsynn hvad petta snertir ?

Hvort Landsbakinn eigi ad heimi ad hlutabréfamarkadi er ad sjalfsogdu mjog politisk
spurning og pvi erfitt ad svara henni an skirskotunar til mismunandi stefna i
bjédmalum. Bankinn stendur frammi fyrir haum skuldum og mikid fé geeti fengist vid
s6lu a adeins litlum hlut i honum. NU er stefnan su ad rekstur rikisins & ad vera an
nokkurs fjarhagshalla. | stad pess ad purfa ad skera nidur 4 viskveemum stédum tel ég
bad vera betri kost ad rikid selji eithvad af hlut sinum i Landsbankanum, pé pad vaeru
ekki nema nokkur présent eignarinnar. Bankastjori Landsbankans sagdi fra pvi ad hann
taldi bankann vera tilbuinn til skraningar i Kaupholl i fyrra (Visir 2011). p6rf er & vaenum
fjarfestingarkostum hér a landi til uppbyggingar a atvinnulifi og pvi ekki eftir neinu ad
bida en ad skd Landsbankann hf. i Kaupholl islands. Hvad sem 6dru lidur pa lifum vid nd
mjog ahugaverda tima vardandi fjarmalastarfsemi og pa sérstaklega bankana & fslandi.
Séu moguleikar 4 pvi ad lada erlenda fjarfesta er vissulega ekki sama um hverja geeti
verid ad raeda. En sannarlega er pad von min og trd ad vid eigum gdéda framtid og

Landsbankinn dafni.
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