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Utdrattur Ritgerd pessi fjallar um stédu fjarfestatengsla hja islenskum
fyrirteekjum sem skrad eru & hlutabréfamarkad. Rannsoknin er med eigindlegu
snidi og er fyrst og fremst gerd til ad varpa betri mynd & stodu fjarfestatengsla &
fslandi i dag og kanna vidhorf fjarfestatengla, fjarfesta, sjodstjora og
greiningaradila. Einnig er farid fraedilega yfir fjarfestatengsl almennt og ségu
beirra hérlendis og erlendis. Helstu nidurstddur rannsdknarinnar eru ad islensk
fyrirteki eru mislangt & veg komin i fjarfestatengslum. A medan sum fyrirtaeki
eyoa litlum tima i fjarfestatengsl og framkvama einungis pad sem I0g og reglur
kveda & um eru onnur fyrirteeki komin téluvert lengra og sja mikil tekifeeri i pvi

ad sinna fjarfestatengslum vel.



1.Inngangur

pegar fyrirteeki skra sig i kauphdll, p.e. & almennan markad, purfa pau ad fylgja ymsum
I6gbundnum skyldum asamt pvi sem margvislegar krofur eru gerdar til peirra af markadsadilum
og fjarfestum. Eitt af pvi mikilveegasta i pessum efnum er upplysingagjof. Fyrirteekjum ber ad
fara ad logum 108/2007 um verdbréfavidskipti par sem skilgreindar eru reglur um
upplysingagjof utgefenda hlutabréfa sem eru i vidskiptum & skipulegum verdbréfamarkadi.
Einnig purfa skrad fyrirtaeki ad fara ad reglum kauphalla um upplysingagj6f og ofan a pad kalla
fjarfestar oft eftir frekari og dypri upplysingagjof. Fjarfestar verda ad hafa gédan adgang ad
upplysingum til ad geta metid virdi og stodu félags. Slikar upplysingar eru drifkraftur virks
markadar og a sama hatt getur éfullnajandi upplysingagjof valdid étraustri veromyndun og
verri seljanleika sem getur m.a. endurspeglast i verdflokti, steerra verdbili og legra verdi
hlutabréfana (Nasdag OMX Iceland, 2012).

par sem einhver parf ad sinna pessari upplysingagjof skapast oft nytt stodugildi innan fyrirtekja
sem fara & markad, en pad er stodugildi fjarfestatengils. Fjarfestatengsl eru stjérnun samskipta
opinberlega skrads fyrirteekis vid fjarmalaheiminn, greiningaradila, fjarfesta og mogulega
fjarfesta. Pessi samskipti fela i sér ad halda Gti tvihlidoa sambandi vid greiningaradila, fjarfesta
og mogulega fjarfesta, p.a.e.s. ad midla upplysingum og taka vid fyrirspurnum og abendingum
(Marston og Straker, 2001; Investor Relations Society, 1997).

Segja ma ad upplysingagjof sé meginpattur i starfi fjarfestatengils og parf hann ad setja skyra
stefnu i samstarfi vid stjérnendur félagsins um hvernig upplysingagjof sé hattad. Pad hefur synt
sig ao skyr stefna i upplysingagjof er 6flugt teeki pegar fyrirteeki ganga i gegnum erfida tima
asamt pvi sem han hjalpar til vio ad stofna til langtimasambands vid fjarfesta (Laskin, 2009;
Ryder og Regester, 1988; Kelly og fl., 2010). Mdéguleiki er & pvi ad fjarfestar meti fyrirtaeki
ekki bara af neikveaedri umfjoéllun heldur einnig af pvi hvernig pad bregst vid slikri umfjéllun
(Bragg, 2014).

Flest félog med virka stjorn uppfylla reglur um upplysingagjéf adur en pau koma a markad og
hlyst pad adallega af pvi ad stjornir félaga eru farnar ad gera meiri kréfur um goda
upplysingagjof og goda yfirsyn yfir daglegan rekstur (Adalbjorg Kristin Jéhannsdottir,
samskipta- og markadsstjori Kaupahallarinnar, munnleg heimild, vidtal, 30. oktober 2014).
Samkveemt Adalbjorgu eru fjarfestatengsl & Islandi ad sumu leiti frumstaedari en pekkist t.d. i



Bandarikjunum og vesturhluta Evropu. Skyrist petta liklega ad einhverju leiti af pvi ad
fjarfestatengsl byrja ad préast i Bandarikjunum upp ur 1950 (David Silver, 2004; Morrill, 1995)
og & meginlandi Evrépu upp ar 1970 (Marston og Straker, 2001) a medan saga virkra vidskipta
med verdbréf & islandi naer bara aftur til pess pegar Verdbréfaping islands var stofnad arid 1985.
Ekki var stofnad félag um fjarfestatengsl & islandi fyrr en arid 2003 og er félagid blid ad vera
Gvirkt sidan 2008. Af pessum sokum er saga fjarfestatengsla & Islandi i styttra lagi asamt pvi
sem her hefur ekki nad ad byggjast upp pekking samberileg peirri sem finna ma a steerri og

rotgronari moérkudum.

Heilt yfir eru fjarfestatengsl ung freedigrein og litil akademisk rannséknarvinna hefur farid i ad
skoda fjarfestatengsl og ferilinn & bakvid pau sem heild (Brennan og Tamarowski, 2000). Eftir
bestu vitund hofundar pa hefur hvorki farid fram slik vinna hér & islandi né hefur hér verid gerd

almenn Uttekt & svidi fjarfestatengsla.

Markmidid med pessari rannsokn er ad fara yfir tilgang fjarfestatengsla og kanna hvernig
fjarfestatengslum er sinnt hja opinberlega skrédum fyrirtekjum & Islandi. Kannad er hvort
skilgreindur er fjarmalatengill innan fyrirteekisins, hvort hlutverk fjarfestatengils sé nytt med
virkum hetti og hversu mikilveegur fjarfestatengillinn er innan fyrirteekisins. Rannsoknin er
med eigindlegu snidi og er fyrst og fremst gerd til ad varpa betri mynd & st6du fjarfestatengsla

& Islandi i dag og kanna vidhorf fjarfestatengla, fjarfesta, sjodstjora og greiningaradila.

Helstu nidurstdodur rannsoknarinnar eru ad islensk fyrirteeki eru mislangt & veg komin i
fjarfestatengslum. A medan sum fyrirtaeki eyda litlum tima i fjarfestatengsl og framkvaema
einungis pad sem 16g og reglur kveda a um eru 6nnur fyrirtaeki komin téluvert lengra og sja
mikil tekifaeri i pvi ad sinna fjarfestatengslum vel. Heildar nidurstadan var st ad morg tekifaeri
liggja i greininni fyrir islensk fyrirtaeki. Oll fyrirtaeki sem skodud voru geetu beett einhverja peetti
og i raun & svid fjarfestatengsla bara eftir ad skipta meira mali pegar lengra fram lidur. Einnig
kemur fram i rannsékninni ad pad er misjafnt hvort pad er adili innan fyrirteekisins sem er med
titilinn fjarfestatengill eda hvort pessi starfsemi feri fram undir 6dru stoduheiti eins og t.d.
fjarmalastjora eda forstjora. Stodugildio sem fyrirteeki detludu i petta hlutverk var allt fra 10%
uppi 70%.

Til vidbotar vid petta var send Gt spurningakonnun & fjarfesta, greiningaradila og sjodstjora par
sem peir voru spurdir Gt i peirra upplifun & fjarfestatengslum islenskra fyrirteekja. I peirri
kénnun kom i 1j6s ad ad medaltali finnst fjarfestum, greiningaradilum og sjodstjorum islensk

fyrirteeki hvorki ad standa sig illa né vel i fjarfestatengslum. I 1j6s kemur ad pad eru teekifaeri i



ad rannsaka fjarfestatengsl enn frekar og eitt af pvi sem geeti komid ad godum notum i peim
efnum veeri ad bua til nothaef meliteeki & rangur fjarfestatengsla og i framhaldi gera uttekt &
arangri islenskra fyrirteekja.

Ritgerdin er uppsett pannig ad fyrsti hluti hennar fer freedilega yfir fjarfestatengsl og adrar
rannsoknir sem gerdar hafa verid & peim. Annar hluti tekur & framkvaemd rannsoknarinnar og
synir nidurstédur. Ad lokum inniheldur pridji hluti umraedur og tillégur ad breytingum og

Urbeaetum & fjarfestatengslum fyrir islensk fyrirteeki.

1.1. Hvad eru fjarfestatengsl?

Samkvemt National Investor Relations Institute (2003) eru fjarfestatengsl ,,abyrg og
stefnumotandi  stjornun sem sampeettir fjarmal, samskipti, markadsetningu og 16g um
verdbrefavidskipti til ad studla ad sem arangursrikustum tveggja atta samskiptum milli
fyrirtaekisins, fjarmala samfélagsins og annara hagsmunaadila sem & endanum studlar ad pvi ad

verdbreéf félagsins nai sem sanngjornustu virdi«.

Markmio fjarfestatengsla geta verid fjolpeett en eins og pau eru sett fram i handbdk Steven M.
Bragg (2014) um fjarfestatengsl pa eru pau i flestum tilfellum pripeett:

- Ad vidhalda virkum markadi med hlutabréf fyrirteksins. Fjarfestar vilja
geta treyst & ad peir geti audveldlega feert sig inn og Ut Ur hlutabréfastédum
(kaupa og selja), sem er eingdngu haegt ef pad er stor og virkur markadur til
stadar fyrir hlutabréf fyrirtaekisins.

- Ad nasanngjornu virdi. Med pvi ad halda Gti skiljanlegri ségu fyrirtekis og
stjorna veentingum i takt vid pa sogu atti fyrirteeki ad na sanngjornu veromati
a hluti fyrirteeksins.

- Ad beeta stodu fyrirteekisins til ad afla hlutafjar & sem hagkvaeemastan hatt.
pegar fjarfestar eru medvitadir um stodu fyrirteeksins hefur pad i for med sér
leegra dOvissualag og ad peir séu tilbanir ad borga sanngjart verd fyrir hluti
fyrirteksins i hlutafjardtbodum.



1.1.1 Huvert er hlutverk fjarfestatengils?

Samkveemt upplysingariti Nasdag OMX Iceland (2012) pa er fjarfestatengill tengilidur
félagsins vio fjarfesta og er stjérnendum til radgjafar og adstodar vid ad hafa yfirsyn yfir
fjarfestatengsl félagsins. Meginverkefni fjarfestatengils er ad tryggja &rangursrika

upplysingagjof sem rdmast innan peirrar stefnu sem stjornendur félagsins hafa motad.

Fjarfestatenglar purfa ad virka sem einskonar ,,vorour” (e. gatekeeper) milli fjarfesta og
stjornenda félagsins. Peir purfa ad meta pad hvenar stjérnendur purfa ad stiga fram og svara
spurningum eda gefa upplysingar og beina fyrirspurnum a rétta stadi svo stjérnendur verdi ekki
fyrir miklu utanadkomandi areiti sem beina meetti i adrar attir. Pess vegna parf fjarfestatengill
ad vera mjog vel ad sér i rekstri fyrirteekisins og pekkja sogu fyrirtekisins mjog vel.
Fjarfestatengill parf ad kanna markadsumhverfid reglulega til ad fylgjast med nyjum vindum
og stefnum, hlusta a skodanir fjarfesta og meta hvad skiptir félagio mali. Fjarfestatengill parf
ad gefa stjorn félagsins endurgjof & pad sem markadurinn er ad gera eda kalla eftir og veita
henni radgjof hvad pad vardar &samt pvi ad vera stddugt med puttann & palsinum um hvad sé
ad gerast innan fyrirtekisins. Mikilveegt er fyrir fjarfestatengil ad hitta reglulega stjérnendur
fyrirteekisins og fa uppferslu & pvi hver stadan sé og hvernig nanasta framtid liti ut.
Fjarfestatengill sem hefur ekki g6da og yfirgripsmikla pekkingu & innvidum fyrirtaekisins og
hvernig pad starfar getur reynst verri en gagnslaus fyrir fjarfestasamfélagio par sem pad er hans
hlutverk ad vera midlari upplysinga (Bragg, 2014).

Mikilveegt er ad upplysingagjof sé samrymd og gefi ekki upp villandi mynd af rekstri félagsins
til ad byggja ekki upp ofmat eda vanmat & markadi par sem slikt getur valdid bolum eda Gparfa
hreedslu. Sumir sérfreedingar i fjarfestatengslum leggja mikid upp Ur pvi ad stjorn fyrirtekja
segi eina skyra sogu um rekstur fyrirtekisins pegar peir byrja ad eiga samskipti vid
utanadkomandi adila, pvi ésamraemi fyrir framan mogulega fjarfesta er talin avisun & ad fela
fjarfesta fra bréfum félagsins (Bushee og Miller, 2007). Einnig purfa fjarfestatenglar ad vera &
tanum med ad ,,mennta“ fjarfesta og greiningaradila i rekstri fyrirtacksins og ttskyra rekstrarlioi
sem geta verid einstakir fyrir peirra geira, markadsumhverfi eda félag. Ef greiningaradilar eda
adrir markadsadilar skilja ekki einstaka rekstrarlidi getur pad ordid til pess ad peir annad hvort
vanmeti eda ofmeti félagid. Deemi um slikan rekstrarlid geeti til ad mynda verid tjonaskuld hja
tryggingafelogum sem er flokinn rekstrarlidur sem aatladur er med likindareikning og er ad

maorgu leiti dlikur rekstrarlioum hja 6drum félégum i 6drum geirum.



Bent hefur verid & ad traust sé lykilpattur i starfi fjarfestatengils, og i raun purfi alltaf ad vera
einhver vottur af trausti til stadar til ad fjarfesting eigi sér stad (Halinen, 1994; Dwyer, Schurr,
Oh, 1987). Traust i fjarfestatengslum getur verid skilgreint & eftirfarandi hatt: Fjarfestir A trdir
bvi ad fyrirteeki B muni haga sér a pann hatt ad pad hafi jakveeda utkomu fyrir fjarfestir A og
ad fyrirteeki B muni ekki gripa til éveentra adgerda sem myndu skila sér i neikveedri utkomu
fyrir fjarfestir A (Tuominen, 1997).

pad ad byggja upp traust tekur tima og pad hefur synt sig ad stor hluti af trausti er byggdur &
fyrri reynslu og frammistodu (Dwyer og fl., 1987; Bohnet og Zeckhauser, 2003). Timi sem pad
tekur ad byggja um pessi sambdnd og hversu lengi pau endast er had pvi hvort adilarnir sem att
er i samskiptum vid séu innlendir eda erlendir, mikid eda litid virkir, byggi akvardanir &
stadreyndum eda spamennsku, almennir- eda fagfjarfestar og reyndir eda oreyndir (Halinen,
1994).

1.1.2. Adferdir vid fjarfestatengsl

Adferdir a bakvid fjarfestatengsl eru mismunandi eftir fyrirteekjum og stefnu peirra i
fjarfestatengslum. I flestum tilvikum fela pau p6 i sér upplysingagjof i gegnum tilkynningar til
fjolmidla og & upplysingaveitum fyrirteekjanna &samt beinum samskiptum vid fjarfesta,
greiningaradila og fj6lmidla. P4 tilkynningar félagsins séu mikilvegur pattur fjarfestatengsla
pbéa skiptir einnig miklu mal ad eiga bein samskipti vid fjarfesta og greiningaradila til ad auka
traverdugleika stjornarinnar, sem hefur bein god ahrif a fjarfestatengslastefnuna (Bushee og
Miller, 2007). Samkveaemni er hornsteinn allra gédra samskiptaaztlana og fjarfestatengsl eru
engin undartekning. Upplysingagjof fyrirtekja parf ad vera vel skipuldgd, ndkveem og vera
akvedin fram i timann. Fjarfestar og greiningaadilar vilja alltaf fa& meiri upplysingar og félagid
parf ad setja morkin (Ellis, 1985).

Pvi mé heldur ekki gleyma ad pé samskipti vid fagfjarfesta beri oftast mesta synilega abatann
yfir styttri timabil pa geta samskipti vid fjolmidla skipt gifurlega miklu mali og oftar en ekki
s&kja greiningaradilar pd nokkud af upplysingum sinum i fjolmidlaumfjallanir (Miller, 2008).
Pad er einnig mikilveegt fyrir fjarfestatengla og stjornendur ad vera i gédu sambandi vid
fjoImidla 6llum stundum hvort sem pad seu godir eda sleemir timar fyrir fyrirteekid. betta er
ekki spurning um ad setja fram fegrada mynd pvi 6heidarleiki skemmir alltaf fyrir til lengri

tima, heldur snyst petta um ad hjalpa fjolmidlum ad skilja rekstur fyrirteekisins og veita peim



sjonarhorn fyrirtekisins (Miller, 2008). St nalgun er skylda fyrirteekisins og hjalpar lika til ef

fyrirteekid er ad ganga i gegnum erfida tima ad pad sé traust borid til talsmanna fyrirteekisins.

Pa til séu ymsar adferdir sem fjarfestatenglar kjosa ad beita eru flestir sammala um ad pad purfi
ad lita & petta sem langtimaverkefni, pa parft stodugt ad vera midla upplysingum og utskyra
rekstur fyrirteekisins eda eins og einn fjarfestatengill kom inn & i ritgerd Bushee og Miller
(2007): ,, Fjarfestatengsl eru eins og kinverskar vatnspyntingar, pu leetur bara drjlpa og &
endanum gefur folk sig “. | sambandi vid almenna fjarfesta eiga fyrirtaeki alltaf tvo mikilvaega
og ardbara hopa innan peirra rada sem liklegir eru til ad bregdast vel vid fjarfestatengslum
félagsins. bad eru annars vegar almennir fjarfestar sem eiga nu pegar hlut i félaginu og hins

vegar starfsmenn fyrirtaekisins.

Nyjungar i fjarfestatengslum sidustu &r hafa ad ponokkru leyti tengst Internetinu. Med tilkomu
0g préun Internetsins hafa bodist fjolbreyttari leidir i upplysingagjof og hefur pad gert
upplysingar adgengilegri, og er pad nu ordid skilyrdi ad vera adgengilegar upplysingar & vefsiou
félagsins ef pau @tla & annadbord ad vera skrad félag (Marston og Polei 2004). Arid 1999 spadu
Debreceny og Gray pvi ad Internetid yrdi adaltolid i ad midla fjarméalaupplysingum, innleida
sumar af nyjustu prounum nyrrar teekni, t.d. XBRL (eXtensible Business Reporting Language),
og i pvi ad eiga bein samskipti vid fjarfesta og fa pa til ad gefa fyrirteekjum endurgjof a starf
sitt. Bent hefur verid a pad ad almennir fjarfestar, eda fjarfestar sem eru verr upplystir en
fagfjarfestar, hafi betri adgang ad upplysingum med tilkomu upplysingagjafar a internetinu og
par af leidandi setur pad jafnari grundvoll fyrir alla markadsadila (Chang, Anna, Watson og
Wee, 2008). Fjarfestar geta jafnvel litid & pad sem svo ad fyrirteeki sé ekkert sérstaklega alvara
med fjarfestatengsl sin ef pau halda ekki ati greinargooum vefhluta fyrir fjarfesta, p.e.a.s

vefhluta sem neer eitthvad lengra en lagmarkskréfur kveda a um (Bragg, 2014).

1.2. Af hverju fjarfestatengsl?

Fjarfestatengsl spila mikilveegt hlutverk i ad lada ad fjarfesta, beta lausafjarstod og lekka
kostnad fjarmagns (Bushee og Miller, 2007) sem og veita fyrirteekinu sanngjarna vidurkenningu
og traverdugleika i vidskiptaheiminum fyrir haefni pess og moéguleika til lengri tima (Ellis,
1985) en allt eru petta mikilvaegir peettir i rekstri fyrirteekja. Botosan (1997) syndi fram & pad
ad regluleg og g6o upplysingagjof hefdi jakveed ahrif med pvi ad leekka kostnad fjarmagns,

sérstaklega hja litlum og medalstorum fyrirteekjum. Daemi sem Botosan nefnir um slika



upplysingagjof eru afkomuaeetlanir, lykilupplysingar um félag sem snua ekki ad fjarmalum pess
og sogulegar upplysingar um félagid. bonokkrar freedilegar rannsoknir hafa verid gerdar &
pessum tengslum. pessum rannséknum ma skipta upp i tvo flokka. Sa fyrri gefur til kynna ad
meiri  upplysingagjof eykur seljanleika bréfa félagsins, par af leidandi leekkar
fjarmagnskostnadur(sja mynd 1) annad hvort i gegnum leaegri vidskiptakostnad eda aukna
eftirspurn eftir bréfum félagsins. Rannsoknir sem syna fram & petta eru Demsetz (1968),
Copeland og Galai (1983), Glosten og Milgrom (1985), Amihud og Mendelson (1986) og
Diamond og Verrecchia (1991). Hinn flokkurinn gefur til kynna ad meiri upplysingagjof minnki
aheettudlag fjarfesta par sem pad eru feerri aheettupaettir sem parf ad huga ad pegar
upplysingagjofin er meiri. Rannsoknir sem syna fram & petta eru Klein og Bawa (1979), Barry
og Brown (1985), Coles og Loewenstein (1988), Handa og Linn (1993), Coles og fl. (1995) og
Clarkson og fl. (1996).

Aukinn seljanleiki

Aukin d.\l/pt umfj(‘j.”unar S eLaekkun & vidskiptakostnadi
greingararadila *Minna verdbil 4 milli kaup- og
s6lutilboda

Arangursrik fjarfestatengsl F——>

v

Hamorkun a
hlutabréfaverdi

Leegri kostnadur fjarmagns

Mynd 1 - Orsakasamband milli fjarfestatengsla og fjarmagsnskostnads (Bassen, Mama og Ramaj, 2010)

Seljanleiki getur verid maldur med pvi hver kostnadurinn sé & bakvid tafarlaus vidskipti.
Fjarfestir sem er tilbdinn til ad eiga i vidskiptum stendur frammi fyrir malamidlunum; hann parf
annad hvort ad bida eftir pvi ad geta att i vidskiptum fyrir settanlegt verd eda ganga strax ad
vidskiptum & nuverandi kaup- eda solutilbodi. Gildandi kauptilbod felur almennt i sér krofu
um tilslokun (kaupandi vill afslatt) gegn tafarlausum vidskiptum og gildandi solutilbod
innifelur almennt verdalag gegn tafarlausum vidskiptum. Bilid a milli kaup og sélutilbodanna
er ageetis maelieining & seljanleika bréfanna (Amihud og Mendelson, 1986). bad sem veldur
svo breikkun & pessu bili er ahettufeelni fjarfesta; pvi meiri dvissa sem fjarfestir byr vid pvi
herra ahaettualag setur hann & vidskiptin sin sem verdur til pess ad bilid breikkar (Easley,

Kiefer, O‘Hara og Paperman, 1996).



Meiri upplysingagjof, pad er ad segja upplysingagjof sem er adgengileg 6llum markadsadilum
samtimis, getur studlad ad minna verdbili & milli kaup- og s6lutilboda og petta verdbil hefur
bein ahrif & vidskiptakostnad sem fylgir pvi ad eiga i vidskiptum med bréf félagsins. Leegri
vidskiptakostnadur hefur svo bein ahrif & seljanleika bréfanna; pvi legri sem
vidskiptakostnadurinn er peim mun meiri likur eru a pvi ad regluleg og aukin vidskipti eigi sér
stad. Fjarfestar verda alltaf fyrir dkvednum kostnadi vid ad leita ad, skoda og greina
upplysingar. bessum kostnadi vill fjarfestirinn svo velta yfir & félagid sem hann fjarfestir i med
peim heetti ad hann gerir akvedna avoxtunarkrofu til hlutabréfanna. pvi er pad fyrirteekinu i hag
ad upplysingagjof sé go6d og adgengileg svo vidskiptakostnadurinn, og par af leidandi
avoxtunarkrafan, se leegri sem getur haft ahrif & verd voru og pjonustu til neytenda (Einar
Gudbjartsson, 1999, bls. 14-15). bad ber p6 ad hafa i huga ad minni &hatta fyrir fjarfesta sem
fylgir aukinni upplysingagjof hefur ekki alltaf i for med sér heerra hlutabréfaverd. Ef fyrirtaeki
gengur ekki vel pa eru litlar likur & ad fjarfestar fjarfesti i félaginu sama hversu gagnsajar

upplysingarnar eda hjalplegur fjarfestatengillinn er (Laskin, 2011).

[ mérgum fyrirteekjum er eitt af adal markmidum fjarfestatengsla ad finna og lada ad einhverjar
akvednar tegundir af fjarfestum t.d. fagfjarfesta (Elgin, 1992,; Byrne, 1999). Stefna fyrirteekja
til ad lada ad fjarfesta felur yfirleitt i sér asetlun um hvada upplysingar eru naudsynlegar fyrir
tiltekinn hop og hvernig peim skuli midlad til fjarfesta, greiningaradila og fjolmidla. Sumir
stjornendur fyrirteekja kjosa ad taka fjarfestatengsl fastari tokum af pvi ad peir eru ekki anaegadir
med nuverandi hlutabréfaverd og telja ad pad gefi ekki rétta mynd af rekstri fyrirtaekisins
(Bushee og Miller, 2007). bad verdur p6 ad stiga varlega til jardar i pessum efnum pvi petta
getur og hefur verid misnotad eins og annad. Gott deemi um pad er Enron malid par sem Enron
vard a adeins 15 arum eitt af tiu sterstu fyrirtekjun Bandarikjanna, par sem &rangur
fyrirtaekisins var byggdur ad storum hluta a gervihagnadi, vafasomum bokhaldsskilum og, ad
sumra mati, svikum (Allen, 2002). Allen segir lika ad i dag sé ,.traust ekki lengur sjalfgefio*.
betta er proun sem vid hofum einnig ordid vor vid hérna & Islandi eftir fjarmalahrunid. Traust

a fjarmalamarkadinum hrundi med honum og pad parfnast mikillar vinnu ad byggja pad aftur

upp.

Vidurkenning og aukinn traverduleiki a fyrirteekjum i gegnum fjarfestatengsl geta lika haft
godar hlidarverkanir eins og aukid gédan méral og tryggd hja starfsfolki (og fjolskyldum
pbeirra), gert pad audveldara fyrir fyrirteeki ad fa gott starfsfolk og stjornendur, hjalpad til vid
sOlu (sérstaklega til nyrra vidskiptavina) og studlad ad betri samskiptum vid hid opinbera og
eftirlitsadila (Ellis, 1985).



Pegar upp er stadid eru Oll fyrirteeki & markadi i samkeppni um hlutdeild i fjarmagni fjarfesta
og hlutdeild i huga fjarfesta. Og pad sem fjarfestar vilja i flestum tilfellum er ad vita ad hvort
sem peir séu selja eda kaupa bréf félagsins muni verd peirra endurspegli raunverulegt virdi
(Ellis, 1985). Sidustu ar hafa lika farid ad koma meira fram svokalladir hluthafa-aktivistar,
b.e.a.s. hluthafar sem reyna ad hafa ahrif a fyrirtaekid oftar en ekki med rétteekum heetti. Undir
bad geta talist hluthafar sem kalla & ad fyrirteeki hagi sér & samfélagsdbyrgari hatt, hluthafar
sem reyna fjandsamlega yfirtoku, hluthafar sem vilja yta préun fyrirteekis i einhverja tiltekna
att o.s.frv. (Rehbein, Waddock og Graves, 2004). Oftar en ekki eru pessir aktivistar i formi
frjalsra félagasamtaka sem eru hluthafar i fyrirteekjun sem gefur peim adgang adalfundum
félagsins sem og rétt til ad leggja einstok malefni fyrir & adalfundum félagsins (Rehbein og fl.,
2004). Adferdirnar sem pessi félagasamtok beita geta verid af ymsum toga t.d. snidgéngur (Paul
og Lydenberg, 1992), refsiadgerdir (Corlette, 1989), soluadgerdir & bréfum félagsins
(Davidson, Worrell, og El-Jelly, 1995), bréfaskriftaherferdir (Smith og Cooper-Martin, 1997)
og alyktanir (Frooman, 1999). | adsteedum sem pessum er liklegt ad samskipti og gott samband
vid fjarfesta geti skipt lykilmali pannig ad peir beri traust til stjornenda félagsins.

1.3. Saga fjarfestatengsla

Fjarfestatengsl sem sér starfsgrein er frekar ny i sdgulegu samhengi og er gjarnan tengd vid arin
eftir seinni heimstyrjéld. b6 vidskipti med felog & almennum markadi eigi sér sogu alveg aftur
til 1602 pegar hollenska Austur India félagid var stofnad (Gelderblom og Jonker, 2004) en a
pessum tima voru fjarfestar i slikum félogum frekar famennur hépur og samskipti vid pa

krafdist ekki eins mikils tima, athygli og markadsadilum péttu slikar adgerdir litlu mali skipta.

Fjarfestatengsl byrjudu hvad helst ad proast i Bandarikjunum og Bretlandi upp ar 1960, oft
tengd svokdlludum ,,dog and pony shows* fyrir s6ludrifna greiningaradila og almenna fjarfesta.
Oftar en ekki voru pessi ,,show* haldin 4 skrifstofum verdbréfamidlara (Silver, 2004). Fyrsta
skraning um skipuleg og formud samskipti vid fjarfesta gefur til kynna ad stjérnarformadur
General Electric Co., Ralph Cordiner, hafi att frumkveedi af slikum samskiptum arid 1953.
Undir hans stjorn var ny deild stofnud og hugtakid fjarfestatengsl fyrst tekid i almenna notkun
(Morrill, 1995). Fjarfestatengsl sem starfsgrein byrjudu svo ad na festu & meginlandi Evrépu
um attunda aratuginn med aukinni porf fyrirtaekja til ad fjarmagna sig i gegnum hlutafjaratbod

i stad lana sem hafdi verid venjan i Evropu (Marston og Straker, 2001). Sumir tengja pessa
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préun vid aukna fagun og fagmennsku a fjarmalamorkudum i heiminum (Marston, 1996).
Stigvaxandi voxtur i hagkerfinu i kringum sj6tta og sjéunda aratug sidustu aldar krafdist svo
pbess ad fyrirtaeki feeru ad leita leida til ad ndlgast aukid fjarmagn (Laskin, 2011).

A pessum fyrstu arum voru fjarfestatengsl mjog frumsted og stefnulaus. | fyrstu voru
einstaklingar Ur almannatengslum (sem var lika nyleg starfsgrein) og adilar dr fjéImidlun
fengnir til ad sinna pessum hlutverkum, en pa skorti oftar en ekki fjarmalapekkinguna sem petta
krafdist og litu & petta meira sem einhlida samskipti, p.e.a.s. skilabod sem félagio sendi fra sér
en var ekki endilega ad leita eftir aliti eda upplysingum til baka (Morrill, 1995). Um petta hafdi
Ralph Cordiner eftirfarandi ad segja:

., A pessum tima, ef verkefui voru sett ¢ almannatengil pa voru hafileikarnir ekki
til stadar, ef verkefnin foru til utanadkomandi rédgjafa fyrirtekis i
almannatengslum pa vantadi ekki bara hefileikana heldur attu pessir
utanadkomandi adilar i erfidleikum med ad vera négu upplystir um fyrirtaekid
og rekstur pess. Ef verkefnin foru til fjarmalasvidsins pa voru toélurnar til stadar
en samskiptahafileikana vantadi. Ritarar voru vanir ad halda utan um
hluthafaskra en ekki ad halda utan um hluthafana sjalfa. Logfreedisvidid sa svo

allt sem mogulegt démsmal. “ (Morrill, 1995)

Fyrirteeki féru sidan ad atta sig & pvi ad fjarmagn fjarfesta er ekki éendanlegt. Stjérnendur sau
ad fjarfestar voru alveg eins liklegir til ad fjarfesta i bréfum samkeppnisadila eins og peir voru
liklegir til ad fjarfesta i bréfum peirra fyrirtaekis. Fyrirteeki sem héfdu adur bara keppt sin & milli

a vorumarkadi purftu na ad fara keppa sin @ milli a fjarmalamérkudum (Laskin 2011).

I dag hefur p6 mikid breyst, fyrirtaeki eru ordin toluvert medvitadari um naudsyn pess ad halda
ati 6flugum og virkum fjarfestatengslum. Eftirspurnin eftir goou folki i petta starf hefur lika
aukist toluvert og er starf fjarfestatengils ordid mjog vel metid & proudum fjarmalamorkudum
eins og i Bandarikjunum (Laskin, 2009). Samkvaemt kénnun sem PR Week gerdi &rid 2006 pa
er starf fjarfestatengils ordid haest launadasta stodugildid innan almannatengslageirans, par sem
medallaun fjarfestatengils i konnuni voru um 165.620 bandariskir dollarar & ari. bratt fyrir petta
aukna veegi og mikilveegi fjarfestatengsla hefur akademisk rannséknarvinna a faginu ad mestu

verid hunsud (Brennan og Kelly, 2000; Farraghe, Kleinman og Bazaz, 1994).

Saga fjarfestatengsla & Islandi er mjog stutt, eins og fram kom i inngangi ritgerdarinnar. Fyrstu
virku og skipulegu vidskipti sem eiga sér stad med verdbréf & islandi foru fram arid 1985 pegar

Verdbréfaping islands var stofnad. Lég um skraningu hlutabréfa voru svo sett arid 1988, fyrstu
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hlutafélogin voru skrad ario 1990 og fyrstu vidskiptin med hlutabréf attu sér stad arid 1991
(Elin Gugjonsdottir, 1999). 6 vidskipti med hlutabréf hafi att sér stad fyrir tio Verobréfapings
islands pa var pad ekki med skipulegum hztti eins og gengur og gerist & almennum
hlutabréefamarkadi. bad virdist vera ad & pessum fyrstu arum hafi upplysingagjof ekki verid
monnum mjog hugleikin og menn hafi ekkert endilega litid svo a ad neikvadar upplysingar
pyrftu ad koma fram jafnt & vid peer jakvaedu. Agetis innsyn i hvernig augum petta var litid &
pessum fyrstu &rum ma sja i erindi sem Styrmir Gunnarsson paverandi ritstjori Morgunbladsins
flutti & radstefnu Hlutabréfamarkadarins hf. um hlutabréfavidskipti & Islandi. Radstefnan var
haldin pann 28.n6vember 1990 i tilefni pess ad fimm ar voru lidin fra upphafi starfsemi
félagsins og formlegrar skraningar almenningshlutafélaga & islenskum hlutabréfamarkadi. |
fyrri hluta erindisins segir hann fra pvi ad haustid 1989 birtist vidtal i Morgunbladinu vid
forradamann fyrirtekis sem hafdi pa tilkynnt ad hann hygdist selja hlutabréf i fyrirteki sinu a
almennum markadi. Eftir birtingu a pessu vidtali attudu pau a ritstjorninni sig a ad pau hefdu

birt parna gagnrynislaust vidtal.

,En segja ma, ad sama hugsjonin hafi kviknad hja nokkrum
einstaklingum & ritstjorn Morgunbladsins sama dag og vidtalid birtist. Hin var
eitthvad & pessa leid: Hvad erum vid ad gera? Vid birtum gagnrynislaust vidtal
vid kaupsyslumann sem hyggst selja almenningi bréf i fyrirteki synu. Vid
spyrjum engra gagnryninna spurninga. Vid geroum enga tilraun til pess ad
leggja sjalfsteett mat & stodu pessa fyrirtaekis. Vid syndum enga vidleitni til pess
ad upplysa lesendur okkar um pad, hvort skynsamlegt sé ad fjarfesta i pessu
fyrirtaeki. “ (Hlutabréfamarkadurinn & Islandi, 1991)

Upp fra pessu var farid i akvedna stefnubreytingu innan Morgunbladsins og tekin akvéroun um
ad beeta ar umfjollunum a fyrirteekjum sem skrad veeru & almennan hlutabréfamarkad. Pad méa
b6 segja ad pessi stefnubreyting hafi ekki lagst eins vel i stjornendur fyrirteekja, p.e. ad nu atti
ad fara ad spyrja pa gagnrynna spurninga og jafnvel veita upplysingar sem veeru neikvadar fyrir

fyrirtaekio.

,, I framhaldi af pessum umradum sidastlidid haust birtum vid i vidskiptabladi
uttekt & stodu pess fyrirteekis, sem hafdi ordid kveikjan ad umraedu okkar. Su
uttekt var unnin i samradi vid tvo endurskodendur, sem voru hvor i sinu lagi
bednir um ad fara yfir reikninga viokomandi fyrirteekis og adrar upplysingar,
sem gefnar voru i hlutafjaratbodinu. A grundvelli peirrar yfirferdar og samtala

bladamanna vid pa var uttekt bladsins skrifud og birt. Forradamenn
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fyrirteekisins toku pessu framtaki punglega, téldu greinina neikveeda og i sumum
atridum ranga. Fyrir okkur vakti hinsvegar ekki ad skemma fyrir (tbodin, heldur
ad standa undir peirri abyrgd, sem vid tdldum & okku hvila gagnvart lesendum
bladsins. * (Hlutabréfamarkadurinn & islandi, 1991)

1.4. Stada fjarfestatengsla & Islandi i dag

Eins og stadan er i dag (mai 2015) eru 16 félog skrad & Adalmarkad Kauphallarinnar & islandi
og 3 félog a FirstNorth markad, og utlit er fyrir ad felogum fjolgi enn frekar a naestu arum, en

islenski hlutabréfamarkadurinn purrkadist nanast Gt i fjarmalahruninu 2008.

Samkvaeemt Adalbjorgu hja Kauphollinni (Nasdag-lceland) eru fjarfestatengsl & Islandi skammt
a veg komin en po eru fyrirteeki ad byrja atta sig meira og meira & veromaeti pess ad halda uti
6flugum fjarfestatengslum. Fyrirteeki hafa po i sumum tilfellum verid ad upplifa sig sem
akvedio eyland i pessum efnum og ekki haft vettvang eda ,,uppsprettu® til ad sekja sér frekar
pekkingu i pessum efnum né almennan samraeduvettvang. Fyrir hrun var komid virkt félag um
fjarfestatengsl en pad lagdist i dvala um 2008 og hefur ekki verid komid aftur i gang sidan pa
(Adalbjorg Kristin Johannsdottir, samskipta- og markadsstjori Kaupahallarinnar, munnleg
heimild, vidtal, 30. oktdber 2014).

Fyrirteeki sumhver sja ekki moguleikana i ad leera ad segja fra eiginfjarsogu (e. equity story)
félagsins og vantar oft & tidum ad skilgreina upplysingastefnu sina (Adalbjorg Kristin
Johannsdottir, samskipta- og markadsstjori Kaupahallarinnar, munnleg heimild, vidtal, 30.
oktober 2014). Eins og i 0dru er mikilvegt fyrir fyrirteeki ad marka sér stefnu i
fjarfestatengslum, pad getur verid mjog mikilvaegt eins og adur hefur komid fram ad ef fyrirteeki
vil til deemis lada ad og halda i akvednar typur af fjarfestum pa purfa peir ad marka sér skyra
stefnu (Bragg 2014).

Raunvisindalegar rannsoknir & fjarestatenslum eru af skornum skammti (Laskin, 2011). Ennpéa
minna er vitad um hvernig fjarfestatenglar meta og mela arangur & adgeroum sinum
(Michaelson og Gilfeather, 2003). Markmidid med pessari ritgerd er ad gefa einhverja mynd &

bad hvernig stada fjarfestatengsla & Islandi er i dag og hvernig augum fjarfestatenglar lita malid.
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Reglulega kemur upp umrada hja fyrirteekjum um hversu mikid af upplysingum pau eiga ad
lata fra sér. M heyra a fjarfestatenglum og forsvarsmoénnum fyrirteekja i vidtélunum sem tekin
voru fyrir pessa rannsdkn ad peir veeru stundum o6vissir med hversu miklar og hversu itarlegar
upplysingarnar attu ad vera. Sumum félégum finnst 0paegilegt ad lata fra sér upplysingar sem
peir telja ad samkeppnisadilar geti nytt sér, sérstaklega ef samkeppnisadilar eru ekki skradir i
kaupholl lika. T rannsokn sem Xi Li birti arid 2005 kom i 1jos ad ef fleiri adilar i sama geira
veeru skradir a markad, p.e.a.s. samkeppnisadilar, pa hefdi pad jakveed ahrif & gaedi og tioni

upplysingagjafar pessara fyrirteekja. Pad sem pessi samkeppni virtist adallega hafa ahrif

a voru gaedi upplysinga sem hofdu svo aftur hrif pannig ad bjartsyni i framtidarhagnadarspam
minnkadi sem og svartsyni i fjarfestingaspdm (Li, 2010).

1.5. Stada fjarfestatengsla erlendis

Fjarfestatengsl erlendis eru toluvert lengra & veg komin ef madur skodar greinar og hvernig
morg fyrirteki erlendis haga sér i pessum efnum. Erlendis er téluvert erfidara ad standa Gt ar
fjoldanum og pvi krefst pessi hluti meira padurs ef svo mé ad ordi komast. bad sama & po vid
par og hérna heima i ymsum malum. T.d. hefur Charles Ellis (1985) bent & ad &
hlutabréfamarkadi eru fagfjarfestar eins og lifeyrissjodir og fjarfestingasjédir ad miklu leiti
radandi adilar, en eru tiltélulega fair i fjélda midad vid almenna fjarfesta. PO ad vissulega séu
almennir fjarfestar a bakvio pessa adila pa einkennast pessir fagfjarfestasjodir af pvi ad par eru
fjoldi manns i fullu starfi vio ad greina markadinn og eru vel upplystir um stddu méala. bad ma
bvi segja ad pessvegna séu pad pessir adilar sem fjarfestatenglar einbeita sér mest ad i sinu
starfi, baedi erlendis og hérlendis af pvi ad peir hafa yfir mesta magninu af fjarmagni ad rada og
pad er toluvert dédyrara ad mida samskiptin félagsins af faum og stérum adilum heldur en
morgum litlum. bad er p6 mikilveaegt ad halda pessu i jafnvaegi.

Nutima fjarfestatenglar eru farnir ad atta sig a pvi ad fjarfestar hafa litinn ahuga 4 ad sja bara
arsfjoroungsuppgjor og arsskyrslur. Fjarfestar vilja skilja rekstur fyrirteekisins og vita hvers
virdi hann er og til ad studla ad pessum skilning verda fyrirteeki ad breikka bilid & peim
samskiptum sem peir eiga vid fjarfesta lengra en bara 16gbodin upplysingagjof gerir rad fyrir
(Wiesel, Skiera og Villanueva, 2008). Margir freedimenn hafa lagt aherslu a ad pad skiptir
einnig miklu mali ad sinna upplysingagjof a upplysingum sem snia ekki bara ad fjarmalum
fyrirteekjanna (Gelb og Siegel, 2000; Federal Reserve Board, 2002; Orndoff, 2004; Lev, Sarath
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0g Sougiannis, 2005; Laskin, 2006). Sem demi um hvernig 6fjarhagslegar upplysingar geta
haft &hrif pa féllu bréf Apple um 1,81% daginn eftir ad Steve Jobs kom fram & kynningu fyrir
hénd Apple sumarid 2008. Var pa umtalad ad lekkunina meetti rekja til pess ad hann hefdi virst

grennri og veiklulegri en a fyrri kynningum félagsins (Koch, Fenili og Cebula, 2011).

1.6. Arangur fjarfestatengsla.

Stjornendur fjarfestatengsla erlendis segja ad ein af steerstu askorunum i peirra starfi sé ad sanna
fyrir @dstu stjornendum ad fjarfestatengsl séu ad skila virdi fyrir félagio (Laskin, 2006).
Audvitad myndi madur halda ad pad veeri augljost ad god fjarfestatengsl séu géo fyrir félagio
likt og fjallad var um i kafla 1.2, en aftur @ méti er spurning hvernig madur geti malt pessi

,verdmeti“ 0g er pad pvi eitthvad sem askorun er ad vinna dr.

po fjarfestatengsl hafi ekki verid vel rannsokud pa hefur Alexander V. Laskin (2011), s& adili
sem hvad helst hefur framkveemt rannsoknir & pessu svidi, tilgreint fjora stora patti par sem
framlag fjarfestatengsla skiptir mali. Hann byggir pessa peetti & pvi litla sem hefur verid birt,
sem og efni fra National Investor Relations Institute (NIRI), Institute for Public Relations (IPR)
i Bandarikjunum og Investor Relations Society (IR Society) i Bretlandi. Pessir peettir eru:

- Verdgildi verdbréfa
- Velta verdbréfa
- Umfjo6llun greiningaradila

- Samband vid fjarfestasamfélagid
Verdgildi hlutabréfa

Nokkrar rannsoknir tengja fjarfestatengsl og aukna upplysingagjof vio aukna eftirspurn eftir
bréfum félagsins og leegra dheettualag, sem getur leitt til laegri kostnadar fjarmagns fyrir félagid
eda betra veromat & bréfum félagsins eins og skyrt var fra i kafla 1.2 hér ad ofan (Benston,
1986; Fishman og Hagerty, 1989, 2003; Gelb, 2000). Gelb (2000) segir ad reglan sé almennt:
Pvi meiri upplysingagjof, pvi betra fyrir fyrirteekid. Tuominen (1997) sem hefur rannsakad
fjarfestatengsl i Finnlandi segir ad ,,arangur i fjarfestatengslum krefjist pess ad fyrirteeki auki
upplysingagjof sina ar pvi ad vera bara birting a l6gbundnum tilkynningum yfir i reglulegri og

yfirgrips meiri samskipti og pa breid samskipti sem ganga i bada vegu*.
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Velta verdbréfa

Annar kostur vid arangursrik fjarfestatengsl er aukin velta med bréf félagsins. b6 vissulega sé
mjog lag og mjog ha velta med bréf oft merki um eitthvad neikveett, pa er aukin seljanleiki med
bref félagsins mikilveegt markmid med fjarfestatengslum (Laskin, 2011). Litill eda lélegur
seljanleiki kemur i veg fyrir ad fjarfestar sem eru ad leita ad skammtima fjarfestingu fjarfesti i
félaginu (Sinnett, 2002).

Umfjéllun greiningaradila

Umfjéllun greiningaradila er haegt ad meta ur fra pvi hversu margir greiningaradilar eru ad
fylgjast med félaginu, ut fra medmalum med félaginu sem gefin eru Gt af greiningaradilum eda
uat frd ndkveemni umfjollunar greiningaradilanna. Pessar nélganir gefa gilda og verdmata syn
fyrir raunvisindalegar rannsoknir & efninu. Fyrirtaeki purfa ad halda uppi stédugum samskiptum
vid fjarfestasamfélagid til ad tryggja rétta syn og skynjun greiningardila og annara sem meta
verdbréf félagsins (Thompson, 2002). Fjarfestatenglar purfa pessvegna lika alltaf ad eiga
stddugt samtal vid markadinn og greiningaradila til ad vita og skilja hvad pad er sem pessir
adilar vilja f4, hvada upplysingar peir eru ad kalla eftir (Allen, 2002).

Samband vid fjarfestasamfélagio

Fjarfestatengsl snuast ekki einungis um ad veita nyjustu upplysingar heldur um ad byggja upp
gott samband vid markadsadila. Starf fjarfestatengils er sifellt ad steekka og verda meira en bara
ad svara fyrirspurnum hluthafa og umsysla upplysingum (Ainsberg, 2004). Starkman og
Klingbail (2004) stgdu ad fyrirtaeki sem byggja upp gott samband vid hluthafa sina er oft
umbunad fyrir pa vinnu og fjarfestingu. Einnig segja peir ad pessir hluthafar sem samskiptum
er haldid vid eru 6liklegir til ad selja strax og hlutabréfaverd fellur eda pegar fyrirteekid gengur
i gegnum erfida tima. Og eins og adur hefur komid fram spilar traust lika stort hlutverk. Peter
Imlay sagdi til demis: ,, Wall street er med mjog mikio af upplysingaveitum, en allar pessar
tolur skipta engu mali ef pu treystir ekki peim sem eru ad stjorna fyrirtekinu. Eina leidin til ad

fa slikt traust er ad byggja upp samband og eiga stédug og skyr samskipti “ (Cogner, 2004).

Af pessu ma sja ad fjarfestatengsl eru lykilpattur i starfsemi fyrirteekja sem eru opinberlega
skrad & markad. Fjarfestatengsl eru mikilveaegt samspil fjarmalapekkingar, almannatengsla og
markadsfraedi. Fjarfestatengsl eru langtima adgerdir og grunnpeettir gédra fjarfestatengsla eru
traust og samkvaemni. Heilt yfir eru fjarfestatengsl skammt & veg komin i sdgulegu samhengi

sem fraedigrein en er bdin ad proast heilmikid & undanférnum arum(Laskin, 2011). Po vantar
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nokkud uppé ad islensk fyrirteeki standi a samastad og fyrirteeki & préadir mérkudum eins og

t.d. i Bandarikjunum eda Bretlandi.

2.0 - Rannsokn

2.1 Viotol vid fjarfestatengla

Til ad fa betri skilning & stodu fjarfestatengsla a islandi i dag voru tekin vidtol vid fjarfestatengla
allra fyrirteekjanna prettan sem voru & markadi i desember 2014 pegar vidtolin voru tekin, en
sidan pé hafa baest tvo fyrirtaeki i hop skrédra fyrirteekja. Misjafnt var hvort fyrirteki voru med
skrada stodu fjarfestatengils eda hvort pessi samskipti tilheyrdu 6drum stéduheitum svo sem
fjarmalastjora eda forstjora. Hinsvegar verdur visad til pessa hops sem fjarfestatengla i pessum
kafla.

Viotolin voru 61l tekin madur a mann og voru notadar opnar spurningar og viomealendur hvattir
til ad reeda peirra syn & mikilvaegi fjarfestatengsla og stodu fjarfestatengsla & islandi i dag. pessi
adferd skilar ekki visindalegum nidurstddum en gefur aftur & moti géda mynd af pvi hvernig
stada fjarfestatengsla er og hver vidhorf adila i pessum stédum eru. Astaedan fyrir pessari nalgun
er sU ad 1itid sem ekkert er vitad um petta vidfangsefni hér & islandi né stédu mala og er petta

bvi gédur grunnur fyrir frekari rannsoknir®. Vidtolin stodu allt fra 30 til 120 mindtur.

Undir lok hvers vidtals voru vidmalendur bednir ad svara konnun (sjé vidauka A) par sem peir
attu ad meta nokkra skala tengda vidhorfi til og stodu fjarfestatengsla. pessi kénnun er til ad
gefa einhverjar télulegar upplysingar um vidhorf og adferdir vid fjarfestatengsla innan peirra
fyrirtekja.

[ ljos kom ad timi sem fyrirteeki leggja i fjarfestatengsl er mjog misjafn, pad er allt fra 10%
stodugildi fjarfestatengils uppi 70% en ekkert fyrirteeki var pé med adila sem var einungis ad
sinna fjarfestatengslum. Misjafnt var & milli fyrirteekja hvort adili var med stdduheitid

fjarfestatengill, einungis 5 fyrirteeki voru med fjarfestatengsl eda fjarfestatengill i stéduheiti.

T Héfundur fann vart neitt sem skrifad hefur verid hérlendis um fjarfestatengsl. betta vidfangsefni er pvi ad 6llu
drannsakad og nylunda i innlendum akademiskum freedum.
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Hja 6orum fyrirteekjum voru adilar sem sinntu pessu hlutverki ymist fjarmalastjori, forstjori,

forstddumadur fjarmalasvids eda forstddumadur samskiptasvids.

[ 6llum tilfellum nema einu voru fjarfestatengsl skrad undir fjarmalasvid eda skrifstofu
forstjora. Eina fravikid var undir samskiptasvidi. Einungis 6 fyrirteeki af 13 voru med skréda

stefnu i fjarfestatengslum og énnur tvé ségdust vera med stefnu i motun.

Einungis einum fjarfestatengli fannst porf & ad leggja meira i fjarfestatengsl innan hans
fyrirteekis eins og stadan veeri i dag og hafdi fjarfestatengill i 6dru fyrirteeki ord & pvi ad pad
meetti jafnvel draga Ur umfangi fjarfestatengils. P& voru um 3 fyrirteeki sem hofou ord & pvi ad
umfang fjarfestatengsla kynni ad breytast ef fjarmagnshoftum yraid aflétt hér & islandi, pa geeti
porfin & 6flugri fjarfestatengslum aukist. P6 ad fjarfestatenglum hafi ekki fundist porf & pvi ad
leggja meira i fjarfestatengsl innan peirra fyrirteekja pa var bara einum fjarfestatengli sem fannst
stada fjarfestatengsla & Islandi almennt g6d. Hinum potti stadan ymist sundurlaus, frumsted

eda hofou ekki pekkingu a stédunni almennt.

Allir fjarfestatenglar ségdu ad fjarfestatengsl hefdu hefdu fyrst ordid hluti af fyrirteekinu vid

skraningu pess & almennan markad.

Meirihluti fjarfestatenglanna sagdi ad engin teljandi vandamal hafi komid upp i tengslum vid
starf peirra. brir adilar hofou ord & pvi ad pad meetti vera betri upplysingagjof um fjarfestatengsl
4 Islandi og pad vantadi einhvern vettvang til ad sakja sér godar upplysingar. Einnig hofdu prir
fjarfestatenglar ord & pvi ad stundum kaemu upp minnihattar vandamal vardandi rangar

upplysingar og umfjéllun i fjéImidlum.

Oll fyrirteekin nema tvo s6gdu ad fjarfestatengsl veeru virdisaukandi fyrir félagid og allir voru

sammala um ad pad myndi skada félagid ef fjarfestatengsl veeru ekKi til stadar i starfsemi pess.

Eitt fyrirteeki var dberandi lengst komid i fjarfestatengslum, og skyrist pad kannski helst af pvi
ad fyrirtaekio er edlislega 6druvisi en énnur félog pvi pad er eina félagid sem er skrad i erlendri
kaupholl og er pvi patttakandi & markadi sem er toluvert préadari og meiri krofur gerdar par til
fyrirteekja af fjarfestum. Einnig hefur &hrif ad & erlendum moérkudum purfa fyrirteki edli

malsins samkvamt ad hafa meira fyrir fjarfestatenslum vegna fjolda fyrirteekja & markadi.

Fjarfestatenglar voru einnig spurdir ad pvi hvort peim peetti porf & pvi ad endurvekja félag um
fjarfestatengsl sem var hér starfandi fyrir hrun. Vidbrogdin vid pvi voru misjofn, sumir voru

jakvedir, adrir sogdu ad pad veeri ageett ad slikt félag veeri til en hefdu litinn dhuga & ad taka
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patt i pvi sjalfir, og adrir sdgdu ad pad veeri engin porf a pvi medan markadurinn veri svona
litill.

2.2 Koénnun medal fjarfesta, sjodsstjora og greiningaradila

Til ad fa moétveaegi a upplifun fjarfestatengla af stodu fjarfestatengsla var send ut kénnun (sja
vidauka B) til fjarfesta, sjodsstjora og greiningaradila. Kénnunin var send & 38 adila og af peim
svorudu 22. Spurningarnar voru i heildina sex og var pessari konnun adallega &tlad ad varpa
mynd & vidhorf fjarfesta, sjodsstjora og greiningaradila en ekki ad gefa einhverja visindalega

niourstoou.

patttakendur voru bednir ad gefa prdsentu dzetlun & pad hversu mikid veegi upplysingar fra
fjarfestatenglum og stjérnendum fyrirteekja veeri i heildar veromati peirra & fyrirteekjum. Svorin

voru allt frd 0% uppi 90% en vegid medtal var um 42,2% (sja mynd 2).

Pegar pu verdmetur fyrirtaeki, hversu stort
hlutfall eru upplysingar fra fjarfestatenglum og
stjiornendum fyrirtaekja i heildar verdmati?

0 0

Aekki 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
vid

Fjoldi svara

Mynd 2 — Hversu mikid veegi upplysingar fra fjarfestatenglum og stjérnendum hafa i heildar verdmati fjarfesta, sjodsstjora
og greiningaradila & fyrirtekinu.
patttakendur voru bednir um ad gefa mat sitt & hversu vel eda illa islensk fyrirtaeki steedu sig
almennt i fjarfestatengslum (sja mynd 3). Nidurstddurnar voru ad sex patttakendum i
konnuninni  pottu islensk fyrirteeki & markadi standa sig illa i fjarfestatengslum, atta
patttakendum péttu pau standa sig hvorki illa né vel og 6drum atta pottu fyrirteekin standa sig

vel. Enginn patttakandi sagdi ad islensk fyrirtaeki steedu sig annad hvort mjog illa eda mjog vel.
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Hversu vel eda illa pykja pér islensk fyrirteeki a
markadi standa sig i fjarfestatengslum?

10

o N B O

Standasig Standasigilla Standasig Standasigvel Standa sig
mjog illa hvorki illa né mjog vel
vel

Mynd 3 — Mat fjarfesta, sjodsstjora og greiningaradila a pvi hversu vel eda illa islensk fyrirteeki a markadi standa sig i

fjarfestatengsium.

P& voru pétttakendur bednir um ad tilgreina hvad peim fyndist islensk fyrirteeki gera vel i
fjarfestatengslum (ef eitthvad veeri) og voru helstu nidurstddurnar ar pvi ad peim pottu
samskiptaleidir stuttar, adgengi ad stjérnendum almennt gott og afkomukynningar almennt
skyrar. pegar fjarfestar voru bednir um ad tilgreina hvad peim fyndist islensk fyrirtaeki gera illa
i fjarfestatengslum kom helst upp ad fyrirteeki veeru ad takmarka upplysingar fra sér alltof mikid
og uppfeera ekki nzgilega upplysingar & heimasidum sinum. Einnig var nefnt ad pad veeri alltof

algengt ad upplysingar veeru ad leka & markadinn adur en tilkynningar veeru gerdar opinberar.

Pegar patttakendur voru spurdir ad pvi hvad meetti gera til ad baeta menninguna i kringum
fjarfestatengsl komu fram tilldgur um ad beeta meetti kauphallarfréttir i kerfi kauphallarinnar,
t.d. ad pad birtist alltaf heiti félagsins skyrt a undan hverri frétt. Fleiri fyrirteeki meettu taka uppa
,,Capital market day* til ad utskyra reksturinn betur og bregdast meetti betur og oftar vid gédum

og slemum atburdum med afkomuvidvérunum.

3.0 Nidurstodur og umraeda

Stada fjarfestatengsla & islandi i dag er afar frumsted, og ad hluta til skyrist pad af edli
markadarins p.a.e.s. islenski markadurinn er mjog litill og er innilokadur i hoftum. betta verdur
til pess ad ,,allir pekkja alla* og ekki sama krafa um ad utskyra vidskiptaumhverfi fyrirtaekja.
P& markadurinn sé svona frumstaedur ma segja ad pad séu ymis soknarferi og matti til deemis
heyra af viomalendum ad peim poéttu greiningaradilar og fjarfestar ekki skilja rekstur sinn

neegilega vel. pegar kemur ad fjéImidlum pa pykir sumum vera akvedinn pekkingarskortur sem
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geetir i vidskiptabladamennsku & islandi i dag og pvi purfi fjarfestatenglar ad vera a tanum og
leidrétta villur i frdsogn bladamanna sem kunna ad koma upp. Pad getur lika verid &getis
melieining & pad hversu gbd og temandi upplysingagjof félags hefur verid ad sja hvernig
markadurinn bregst vid arsfjérdungsuppgjérum og arsskyrslu félagsins. Ef verd hlutabréfa tekur
mikinn Kipp vid atgafu & pessum uppgjérum pa er pad yfirleitt merki um ad pau hafi komid
fjarfestum & ovart, annad hvort vegna pess ad peir hafi ekki haft neegilegar upplysingar til ad
meta stoduna eda ekki skilid upplysingar félagsins réett. bad geeti jafnvel verid efni i adra
rannsokn ad skoda hversu mikid hlutabréfaverd sveiflast eftir tilkynningar um afkomu félaga

og reyna skoda mogulegar tengingar vid gaedi fjarfestatengsla félagsins.

Edli malsins samkveemt er ekki ad undra ad fjarfestatengsl séu skammt & veg komin hér &
[slandi, fyrir pad fyrsta er verid ad byggja aftur upp hlutabréfamarkad sem var nanast purrkadur
at i kringum hrunid 2008 og par ad auki var menningin i kringum fjarfestatengsl fyrir hrun
ekkert til ad dasama. Stadan er pd ad batna téluvert og flestir eru sammala um ad petta sé pattur
sem parf ad huga ad og ekki 6liklegt ad menn sjai mikilvegi 6flugra fjarfestatengsla med
timanum eins og morg fyrirteeki hafa séd erlendis. Annar pattur i pvi sem vantar ad beeta i
menningunni i kringum fjarfestatengsl er ad fjarfestar virdast spyrja litid af spurningum, hvad
skyrir pad er er erfitt ad segja. Kannski er petta pd hluti af pvi sem oft virdist einkenna
islendinga, p.e.a.s. ad peir séu almennt feimnir vid ad spyrja spurninga, og jafnvel matti segja

ad & Islandi sé litil menning fyrir pvi ad spyrja spurninga.

Pa ma lika spyrja ad pvi hvort Iéleg stefna og litil menning fyrir fjarfestatengslum hafi att sinn
patt i ad hlutirnir féru eins og raun vard i hruninu. Fjarfestatengsl eru mjog mikid adhald pegar
kemur ad pvi ad fyrirteeki stundi goda vidskiptahetti og ad stjérnendur fyrirteekja viti ad peir
burfi stodugt ad geta svarad fyrir gjordir sinar til hluthafa. Ad sama skapi eiga fjarfestar ad vera
krofuhardir & félog um ad svara spurningum skyrt og greinilega pvi ef pessir tveir pattir eru
ekki i lagi er verio ad auka &heettu a freistnivanda og 6aeskilegri hegdun fyrirteekjastjornenda.
pad ma lika spyrja sig hvort Iélegt adhald gagnvart fjarfestatenglum hafi att sinn hlut i hruninu,
bvi fair settu spurningamerki vid peer upplysingar sem settar voru fram af fjarfestatenglum

fyrirtekja hérna fyrir hrun.

Spurning er hvort pad myndi gagnast fyrirtekjum a islandi ad huga ad fjarfestatengslum
einhverjum tima &dur en pau fara & markad til ad upplysingar um fyrirteekid liggi betur fyrir og
fjarfestar pekki betur sdgu pess, rekstur, eiginfjarstodu og fleira sem skiptir mali pegar fjarfestar
verometa og taka akvardanir um hvort fyrirteeki séu vaenlegir fjarfestingakostir. pvi eins og kom

fram i viotolum urdu fjarfestatengsl fyrst hluti af peim félégum sem hér voru skodud vid
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skraningu a almennan markad og pad kom fram i sumum samtélum ad fjarfestatengslin voru
oft ekki tekin fostum tékum fyrr en seinna, par ad segja ekki strax vid skraningu. b6 ber ad hafa
i huga ad pad eru almennt einhverjar homlur & pvi hversu mikid megi ,,auglysa“ félog adur en
hlutafjaratbod fara fram, en pad sem bent er & ad undirbaningur fyrir fjarfestatengsl getur farid

fyrr afstad t.d. stefnumatun, séfnun upplysinga, framsetning gagna o.s.frv.

pad sem skein i gegn eftir vidtolin var ad mesta pudrid i fjarfestatengslum fer i samskipti vid
fagfjarfesta eins og lifeyrisjodi og greiningaradila. Engin furda er & pvi par sem petta eru steerstu
og valdamestu adilarnir a markadinum. En héfundur veltir fyrir sér hvort pad geeti lika hjalpad
fjarmalaumraedunni & Islandi & haerra plan ef fjarfestatenglar og stjornendur fyrirteekja veeru
duglegri vid ad eiga samskipti vid hinn almenna fjarfesti og beita sér fyrir itarlegri og betri
umraedu um fjarmal og fjarfestingar i fjolmiolum. Jakvad proun hefur pé ordid i upplysingagjof
og félog eru farin ad gera efni sitt adgengilegra & heimasidum sinum og oftar en ekki ad setja
hlutina & skilmerkilegri hatt fram. P6 meetti gera betur & sumum stédum eins og kénnun medal
fjarfesta, sjodstjora og greiningaradila leiddi i 1j6s. Sumir hafa tekid uppé pvi ad senda adal- og
uppgjorsfundi beint Ut & netinu og gera pa adgengilega til &horfs seinna meir og getur petta oft
gagnast greiningaradilum og fjolmidlum pegar fundir lenda & sama eda svipudum timum hja
féelogum, sérstaklega pegar féldgum kann ad fjolga & markadi. Pad er p6 dhugavert ad lita til
pbess ad pad eru einungis um 20 ar sidan morg fyrirtaeki foru ad veita arsfjérdungstolur, oft voru

bara heilsarstolur birtar.

Ahugavert var ad sja ad félog hverra fjarfestatenglar hofdu ord & pvi ad litil porf veeri 4 ad bata
fjarfestatengsl félagsins eda ad jafnvel maetti draga Ur peim voru sému féldg og fjarfestar og
greiningaradilar h6fdu ord & ad veeru ekki ad gera hlutina ndgu vel ad peirra mati. Félog hverra
fjarfestatenglar sogdu ad pad veeru likur & ad baeta meetti fjarfestatengsl og ad pau geetu gert
betur voru svo sému féldg og fjarfestar og greiningaradilar h6fdu ord & ad veeru ad standa sig
vel eda jafnvel til fyrirmyndar.

Einnig ma velta fyrir sér hvort asteeda pess ad félag for & markad hafi ekki ahrif & pad hvernig
stjornendur fyrirtekja lita mikilveegi fjarfestatengsla. Félog sem til ad mynda skradu sig &
markad med pad fyrir augum ad sakja aukid fjarmagn hljéta ad telja fjarfestatengsl skipta miklu
fyrir félagid, en félag sem skrar sig a markad svo einhverjir akvednir eigendur geti losad sinn

hlut sér kannski ekki eins mikinn tilgang i ad leggja mikid i fjarfestatengsl.

Upplysingagjof er farin ad spila vidameira hlutverk i 6llum 6ngum samfélagsins og islenskur

fjarmalamarkadur er par ekki undanskilinn. Petta er stadreynd verdur ad taka alvarlega ef
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byggja a hér fjarmalamarkad til frambadar sem folk getur treyst a. Félog sem &tla sér ad steekka
og spila til frambudar & alpjédlegum morkudum og jafnvel ad sekja aukid fjarmagn erlendis

burfa ad taka fjarfestatengsl fostum t6kum og stunda pau & abyrgan og arangursrikan hatt.

Vardandi umraeduna um félag um fjarfestatengsl pa telur hofundur ad slikt félag geeti vel att rétt
& sér pott dhugi sumra stjérnenda kunni ekki ad vera til stadar. H6fundur telur ad slikt félag
geeti studlad ad hradari proun i fjarfestatengslum & islandi og frekari dreifingu & pekkingu um
pessi malefni, sem og ad adilar i sliku félagi geetu synt frumkveedi i ad beeta imynd

fjarfmalamarkada sem hafa bedid hnekki eftir fjarmalahrunid 2008.

Allt horfir petta til betri vegar og Islendingar verda seint sakadir um ad vera gamaldags eda
afturhaldssamir. Smeaed markadarins hair Islendingum vissulega en med frekari patttoku i
alpjédlegum morkudum verdur krafan um vandadir vinnubrogd alltaf meiri sem og aukin
samkeppni kallar & ad fyrirteeki purfa ad skara framdr. Svo vid t6lum nd ekki um ef
fjarmagnshoftum verdur aflétt pa kunna ad banka hér uppa fjarfestar sem eru vanir ad gera
miklar krofur og purfa ad reida sig alfarid & gott upplysingafledi par sem peir pekkja ségu

félaganna ekki eins vel og innlendir fjarfestar sem hafa fylgst med peim Ur navigi.

AJ lokum er mikilveegt ad muna ad fjarfestatengsl ein og sér hafa ekki ahrif a hlutabréfaverd
eda fjarmagnskostnad og eiga ekki ad gera pad, heldur eiga pau ad studla ad goori
upplysingagjof til markadsadila sem getur studlad ad leegra ahaettuélagi fyrir vel rekin fyrirteki

sem a endanum leidir til leegri fjarmagnskostnadar.

Til ad gera samantekt a punktum sem islensk fyrirtaeki geetu gert til ad beaeta fjarfestatengsl sin

ma benda &:

- Bregdast oftar vid gooum eda slemum atburéum med pvi ad senda ut
afkomuvidvaranir.

- Oska eftir endurgjof a fjarfestatengsl félagsins fra markadsadilum amk. einu sinni &
ari

- Beeta upplysingaflaedi a heimasioum, meira og itarlegra.

- Vera dugleg ad birta upplysingar sem eru ekki fjarmalalegs edlis (t.d. tengdar
samfélagsabyrgd, astand stjornenda ef vid & og fl.).

- Halda fjarfestadag par sem farid er vandlega i gegnum rekstur og edli felagsins.

- Taka upp uppgjors- og arsfundi félagsins og gera adgengilega & vefsvadi.

- Birta skyrar samskiptaleidir a vefsvadi félagsins.
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- Utbua skyrar samskiptaazetlanir eda samskiptadagatal og fylgja pvi (til ad mynda ad
eiga reglulega samskipti vid markadsadila og kalla eftir endurgjof).

- Setja upp tolvupostlista lykiladila sem parf ad eiga i samskiptum vid (fjéImidla,
greiningaradila og fl.)

- Setja upp greinargddar ordskyringar og hugtakalista & vefsvaedi sem tekur a 6llu pvi
helsta i reksti félagsins.

- Setja upp adgerdardatlun til ad bregdast vid neikveedum atburdum (t.d. mynda
tengsl vid almannatengslastofu sem veeri pa til taks ef porf er &).

- Setja upp skyra stefnu i pvi hverjir mega tja sig fyrir hond fyrirtaeeksins i tilteknum

malum.

3.1 Frekari rannsdoknataekifaeri

bad eru morg taekiferi til ad rannsaka fjarfestatengsl enn frekar baedi hér 4 Islandi og i vidara
samhengi, til a® mynda veeri gott ad rannsaka og bula til einhverskonar virdismatstekni &
fjarfestatengslum sem geeti hjalpad fyrirteekjum ad meta adgerdir sinar og hjélpa peim ad moéta

stefnu i fjarfestatengslum.

Eins og kom fram i kénnuninni medal fjarfesta og greiningaradila var mjog misjafnt hversu
stort hlutverk upplysingar spiludu i veromati peirra & félégum og var vegio medaltal upplysinga
fra fjarfestatenglum ekki nema 42,2% af heildar upplysingum fyrir verdmat. bad meetti par af
leidandi kanna pad betur og greina hvada upplysingar pad eru sem fjarfestar og greiningaradilar

nota i veromat.

Likt og bent var & snemma i umraedukaflanum pa veeri &hugavert ad skoda hversu mikid félog
sveiflast vid uppgjor og adrar tilkynningar hja félégunum og reyna ad gléggva sig a hvada
paettir pad eru sem hafa par ahrif og hvort nyta megi pear upplysingar i préun a

fjarfestatengslum.
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5.0 Vidauki

5.1 Vidauki A — Vidtalsspurningar fyrir fjarfestatengla

Fyrirteeki:

Nafn:

Starfstitill:

Starfshlutfall sem fjarfestatengill?

Starfsaldur sem
fiarfestatengill?

Eru fleiri ad sem sinna fjarfestatengslum?

Innan hvada deildar eru fjarfestatengsl
stadsett?

Hversu lengi hafa fjarfestatengsl verid
hluti

af félaginu?

Er fjarfestatengill hluti af stjérn og eda situr hann
stjérnarfundi?

Erud pid med virka stefnu i fjarfestatengslum?

Erud pid med skrad hlutverk fjarfestatengslis?
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Hvernig gekk ad koma fjarfestatengslum & fét?

Kaupid pid einhverja utanad komandi pjénustu?

Er ad pinu mati porf 4 ad leggja meira i fjarfestatengsl
félagsins?

Eru plon um ad leggja meira i fjarfestatengsl
félagsins?

Eru einhver vandamal sem eigid vid eda hafid lent i vardandi
fijarfestatengsl?

Teluru ad virk fjarfestatengsl séu virdisaukandi fyrir félagid?

Meelid pid arangur fjarfestatengsla 4 einhvern hatt?

Hafid pid einhver skrad framtidarmarkmid i sambandi vid fjarfestatengsl?

Vid hverja ertu helst i samskiptum i starfi
pinu?(utanadkomandi)
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Hvernig teluru ad stada fjarfestatengsla sé almennt 4 islandi?

Teluru ad pad sé porf & ad stofna fagfélag um fjarfestatengsl 4 islandi?

Skalar:

Hversu miklu eda litlu mali skipta fjarfestatengsl félagid?

Mjog litlu mali Mjog miklu mali
1 2 3 4 5

Hvar er préun fjarfestatengsla stédd innan

félagsins?

Mjog litid proad Mjog vel préad
1 2 3 4 5

Hveru virdisaukandi telur pu fjarfestatengsl vera fyrir félagid?

mjog litid virdisaukandi mjog mikid virdisaukandi
1 2 3 4 5

Ad medaltali hversu reglulega midlar félagié upplysingum til fjafresta?

Daglega annanhvern manud

Vikulega Sjaldar

Maénadarlega
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Hversu mikid vaegi hafa eftirfarandi adferdir i fjarfestatengslum félagsins?

a. Fundir me?d fjarfestum eda 68rum
hagsmunaadilum

1. Ekki gert
2. litid veegi
3. medal vaegi
4 mikid vaegi

b. Svara simtélum fra fjarfestum eda 68rum hagsmunaadilum
1. Ekki gert
2. litid veegi
3. medal vaegi
4 mikid vaegi

c. Tolvupdstsamkipti vio fjarfesta eda adra hagsmunaadila
1. Ekki gert
2. litid veegi
3. medal vaegi
4 mikid vaegi

d. Setja fram upplysingar 4 vefsidu
félagsins

1. Ekki gert

2 litid veegi

3. medal vaegi

4 mikid veegi
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5.1 Vidauki B —Kdénnun medal fjarfesta, sjodstjora og greiningaradila

1.

2.

Kénnun medal fjarfesta, sjodstjora og greiningaradila

Hversu miklum eda litlum samskiptum ert pu i vid stjérnendur eda fjarfestatengla skradra
fyrirteekja i pinu starfi?

a.

~0oooCT

Engum samskiptum

Mjog litlum samskiptum

Litlum samskiptum

Hvorki litlum né miklum samskiptum
Miklum samskiptum

Mjog miklum samskiptum

Hversu vel eda illa pykja pér islensk fyrirtaeki 8 markadi standa sig i fjdrfestatengslum?

a.

b
c.
d.
e

Standa sig mjog illa

Standa sig illa

Standa sig hvorki illa né vel
Standa sig vel

Standa sig mjog vel

3. begar pu verdmetur fyrirtaeki, hversu stért hlutfall eru upplysingar fra fjarfestatenglum og
stjérnendum fyrirtaekja i heildar verdmati?

4.

5.

6.

a.

—_ X T

S®m 0 o0 T

A ekki vid
0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%
100%

Ef eitthvad, hvad pykir pér islensk fyrirtaeki 8 markadi vera gera vel i fjarfestatengslum?

Ef eitthvad, hvad pykir pér islensk fyrirtaeki 8 markadi vera gera illa i fjarfestatengslum?
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Er eitthvad annad sem mzetti gera til ad baeta menninguna i kringum fjarfestatengsl a islandi?



