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Formali

Verkefni petta er 6 (ECTS) eininga ritgerd til BS grddu i vidskiptafraedi vid
Félagsvisindasvid Haskdla islands. Ritgerdin er skrifud & timabilinu jandar - april &rid
2013. Leidbeinandi vid gerd ritgerdarinnar var Elmar Hallgrims Hallgrimsson lektor vid
Haskdla islands. Eg vil pakka Elmari fyrir gott samstarf og gagnlegar abendinga vid skrif
ritgerdarinnar. Miklum pokkum vil ég einnig koma til allra vidmaelanda minna sem veittu
mér dypri skilning & efninu og gédar heimildir. Foreldrum minum vil ég pakka fyrir
Obyljandi studning vid mig. Sérstakar pakkir fa einnig modir min, Hafdis

Ingimundardéttir, og bérunn Asa Périsdéttir systir min fyrir yfirlestur 4 ritgerdinni.



Utdrattur

Ritgerd pessi fjallar um skraningu félaga 4 hlutabréfamarkad. S& markadur purkadist
nanast alveg Ut vid hrun fjarmalakerfisins & islandi arid 2008. NG er b6 svo komid ad
mikill dhugi virdist vera hja félogum ad fara i almennt Utbod og skra hlutabréf sin a
markad. Ritgerdin fer yfir skraningarferlid og helstu kosti pess og galla ad vera &
adalmarkad Kauphallarinnar. Markadsadstaedur eru hagkvaemar fyrir skraningu en pad
eru gjaldeyrishoftin sem skapa adstaedurnar. Hoftin loka fjarmagn inni til fjarfestingar.
Fair fjarfestingarkostir valda pé pvi ad auka fjarmagnid sem er fast inni vegna hafta
veldur kaupprystingi og verd haekkar. Mikill kaupprystingur veldur kedjuverkun sem byr

til kjoradstaedur a hlutabréfamarkadi fyrir bélu ad myndast.



Efnisyfirlit

0Ty T | 4
UEOIATEUT .ecuveeueeeeeereeeereeeeeeesaeeseeeesaeeseeeesseeseesaesesseessessesseessessessesssessessessaessesseessens 5
8 TV T o 1 6
YLV e = T 7
1 INNBANGUL ceuiieiiiiiiiiiieiieeiieeiitaictaieiseiasiasstesstessssssssasssssssssssassssssessssssssrasssasssanssas 8
2 Skraning @ AGAlMArkad ........ccccciiiieeniiiiiieniiiiieniiinienniieiiennesssensssssenssessssnnssenes 9
2.1 HIlutabréfamarkadurinn .......c.eeiiiiiiiiieieee e ee s 9
2.2 SKranIiNGarferlid.......coocuiee i e 10
2.3 Skilyrdi fyrir toku hlutabréfa til vidskipta hja NASDAQ OMX 4 islandi ............. 11
D S Y [ o T~ SR 13
2.5 Kostir og gallar SKraningar .......cccccuveeiiiiiiie e 14
2 2 T 1N 17
3.1 EINKENNIDOIU e 17
3.2 Atferli sem veldur BOIUM .......cooiiiiiiiii e 18
L S (VI T4 [ Lo K- 1o 1] 2 =T 10 21
0t R CJ -] (o LNV 1 o} i RSP 21
4.2 Fjarfestingarreglur lifeyrissjddanna......cccccoecciiiiieeee e 21
4.3 Fair fJArfestingarkOStir...ccuuueeeee it e et e e e 22
4.4 Einkenni bdlu a islenskum hlutabréfamarkadi .........ccccceeevvieeieiiiiiee e 22
5 SKraningar @rid 2013 .........ccoiiieiiiiiiiiierieneeerenneerrennneeseennseeerennnsassaannssessaennnns 26
L1 0 - =T LT 27
g =TT 011 o T L - 28
RV T 10 30



Myndaskra

Mynd 1: Présentubreyting a8 verdi hlutabréfa fra 2. jandar 2012 .......ccceeeeveecviveeeneennnn.
Mynd 2: Eign verdbréfa-, fjarfestinga- og fagfjarfesta- sjédda i skradum innlendum

hlutabréfum arid 2012 (Ma.Kr) ..o



1 Inngangur

Eftir hrun fjarmalakerfisins & Islandi arid 2008 purrkadist nanast allur islenski hlutabréfa-
markadurinn Ut. Félog med skrad hlutabréf hja NASDQ OMX Iceland urdu faest sjo og
voru pa prju peirra feereysk. Fyrsta félagid sem var skrad eftir hrun var skrdd arié 2011.
Sidan pa hefur verid mikil aukning i ahuga félaga & skraningum og litur Gt fyrir ad arid
2013 verdi met ar i fjélda skraninga fra hruni.

[ pessari ritgerd verdur fjallad um hverjar séu liklegar dstaedur pess ad félog
stefni nd unnvérpum ad pvi ad skra hlutabréf sin & markad og hvort mogulega geti
verdbdla myndast & hlutabréfamarkadi. Farid verdur yfir ferlid vid skraningu & markad
og skyrt at hvernig bélur myndast 4 hlutabréfamarkadi.

A0 lokum verda markadsadsteedur kannadar og settar verda fram kenningar um

astaedur fyrir auknum ahuga félaga 4 ad skra hlutabréf sin & markad. Loks verdur reynt

ad svara pvi hvort bdla sé ad myndast & hlutabréfamarkadi.



2 Skraning 4 Adalmarkad

2.1 Hlutabréfamarkadurinn

Eitt helsta hlutverk verdbréfamarkada er ad dreifa eignarhaldi 8 fjarmunum
hagkerfisins.(Malkiel, B. G. og Fama, E. F., 1970) Til eru ymsar kenningar um markadi og
virkni peirra en kenningin um fullkominn markad er sennilega su pekktasta. Kenningin
gengur Ut fra pvi ad fjarfestar og adrir adilar 8 markadi séu rokréttir og taki pvi rokréttar
akvardanir.(Shleifer, 2000) Kenningin segir, ad pd pad séu orokréttir adilar sem eigi i
vidskiptum pa hafi peir i raun ekki ahrif @ verdmyndun.(Shleifer, 2000) Fjarfestingar
beirra eru handahdfskenndar og hafa pvi eydandi ahrif & hvor adra.(Shleifer, 2000)
Markadurinn mun & endanum sja til pess ad peir hverfi af honum en rokréttu
fiarfestarnir haldi velli.(Mankiw og Taylor, 2008) Verd félaga endurspeglar pvi allar
opinberar upplysingar & markadnum og er rokrétt.(Mankiw og Taylor, 2008) Rok sem
Milton Friedman og Fama feerdu fyrir fullkomnum markadi gerir einnig rad fyrir ad
stadkvaemdarfjarfestingar séu til stadar fyrir allar tegundir fjarfestinga.(Shleifer, 2000)
Pannig getur fé leitad ur einni fjarfestingu yfir i adra ef forsendur breytast eda ef verd er
of hatt. Samkveemt kenningunni aettu pvi ekki ad geta myndast bdlur 3
verdbréfamorkudum.(Shleifer, 2000) Raunin er pé su ad bélur myndast og leidrétting

peirra hefur valdid djupum efnahagsleegdum.

Kaupholl NASDAQ-OMX ICELAND (h.e. Kauphéllin) er eina kauphéllin & islandi en
hian rekur tvo markadi. Annars vegar Adalmarkad Kauphallarinnar og hins vegar First
North markadinn. Rikari krofur eru gerdar til félaga sem skrad eru & Adalmarkadinn
heldur en til peirra sem skrdd eru a First North markadinn. Félég sem eru skrdd &
Adalmarkadinn fara eftir akveedum laga og reglha sem gilda um skipulega
verdbréfamarkadi en First North litur dkveedum laga um markadstorg
fjdrmadlagerninga.(NASDAQ OMKX Iceland, 2010) pau félég sem skrdd eru a First North
markadinn eru undanpegin birtingu reglulegra upplysinga og annarra skyldna um
veitingu upplysinga skv. VII. og VIII. kafla laga nr. 108/2007, um verdbréfavidskipti.
(NASDAQ OMKX Iceland, 2012) Félogin purfa pvi ekki ad birta upplysingar eins og t.d.

arsreikninga, arshlutareikninga eda upplysingar um nyjar lanveitingar.(NASDAQ OMX



Iceland, 2012) Félog sem hyggja 4 ad setja hlutabréf i vidskipti & First North purfa ekki
ad birta lysingu nema farid sé i almennt Utbod.(NASDAQ OMX Iceland, 2012) Adilar a
First North eru einnig undanskyldir floggunarskildu og tilbodsskyldu til yfirtoku, i
samraemi vid 16g um verdbréfavidskipti.(NASDAQ OMX Iceland, 2012) bessar skyldur
hvila hinsvegar a félogum & Adalmarkadi Kauphallarinnar. Fléggunarskyldan myndast
begar eignarhlutur adila nzer eda fer yfir 5, 10, 15, 20, 25, 30, 35, 40, 50, 66(2/3) og 90%
atkveedisréttar, samanber 1. mgr. 78. gr. laga um verdbréfavidskipti. Med floggun er att
vid ad markadinn purfi ad lata vita af pessum breytingum.(L6g um verdbréfavidskipti
nr.108/2007, h.e. LVV) Samkveemt 100. gr. laga um verdbréfavidskipti myndast
tilbodsskylda til yfirtoku pegar eignarhlutur l6gadila fer yfir 30% atkvaedisréttar.

Skraningarferlid verdur hér eftir adeins skodad ut fra skraningu 4 Adalmarkadinn.

Félog sem skra hlutabréf sin 8 markad geta i framhaldinu farid i hlutafjaritbod.
Utgefendur geta akvedid hvort peir bjédi adeins fagfjarfestum eda fari i almennt Gtbod.
Med almennu utbodi, skv. 1. télul. 1. mgr. 43. gr. laga um verdbréfavidskipti, er att vid
bod til almennings um kaup & verébréfum. Fram purfa ad koma naegjanlegar upplysingar
um skilmala utbodsins og verdbréfin sem eru bodin til kaups, pannig ad fjarfesti sé gert

kleift ad taka akvordun ad kaupa eda lata skra sig fyrir kaupum a pessum verdbréfum.

2.2 Skraningarferlio

Félog sem atla sér ad skrd hlutabréf & Adalmarkad Kauphallarinnar og/eda fara i
almennt utbod purfa ad hefja undirbining timanlega pvi ad morgu er ad hyggja.
(NASDAQ OMKX Iceland, 2010) Skraningarferlid tekur u.p.b. 3-12 manudi en getur poé
tekid lengri tima.(NASDAQ OMX Iceland, 2010) Lengd skraningarferlisins reedst af pvi
hversu hratt félagid getur adlagast peim krofum sem gerdar eru til skradra félaga 3
Adalmarkadnum og hversu hratt stjornendur geta unnid ad skraningarferlinu. (NASDAQ
OMX Iceland, 2010)

Félogin purfa ad byrja 4 pvi ad finna sér fjarmalafyrirtaeki sem hefur heimild til ad
hafa umsjon med almennu Utbodi verdbréfa og toku peirra til vidskipta &
Adalmarkadnum.(NASDAQ OMX Iceland, 2010) Gera parf lysingu par sem félagid er
greint og metid, kynna fjarfestum félagid og kanna grundvoll fyrir so6lu
hlutabréfanna.(NASDAQ OMX Iceland, 2010) Féloégin geetu pvi purft ad leita annarrar

sérfreediadstodar til ad leidbeina sér i gegnum pessi skref og til ad leida sig i gegnum
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ferlid.(NASDAQ OMKX Iceland, 2010) Félagid og fjarmalafyrirtaekid sem hefur umsjén
med skraningunni purfa ad o6ska eftir fundi med Kauphdllinni vegna fyrirhugadrar
umsoéknar. Par er skraningarferlid hja Kauphdllinni kynnt og farid er yfir upplysinga-
skyldu skradra félaga og timadzetlun.(NASDAQ OMNX Iceland, 2010) Félégin senda
Kauphollinni sidan umsdkn um stadfestingu lysingar og toku hlutabréfanna til
vidskipta.(NASDAQ OMX Iceland, 2010) Starfsmenn Kauphallarinnar yfirfara lysinguna
en hun er svo send Fjarmalaeftirlitinu til stadfestingar.(Kristin Rafnar, starfsmadur
skraningarsvids NASDAQ OMX Iceland, munnleg heimild, 27.03.13) begar stadfesting
hefur fengist parf ad skrifa undir samning vid Kauphollina um toku hlutabréfa til

vidskipta og vidvarandi upplysingaskyldu.(NASDAQ OMX Iceland, 2010)

Ef farid er i hlutafjarutbod purfa nidurstodur pess ad liggja fyrir og stadfesta parf
ad hlutabréfin hafi verid gefin ut.(NASDAQ OMX Iceland, 2010) P4 fyrst er haegt ad taka
bréfin til vidskipta i kerfum Kauphallarinnar.(NASDAQ OMX Iceland, 2010) Upplysingar
um fruminnherja og timabundna innherja hja félaginu parf ad senda
Fjarmalaeftirlitinu.(NASDAQ OMX Iceland, 2010) Samkveemt 121. gr. laga um
verdbréfavidskipti eru fruminnherjar skilgreindir sem peir adilar sem hafa ad jafnadi
adgang ad innherjaupplysingum vegna starfs sins en timabundinn innherji er adili sem
telst ekki fruminnherji en byr yfir innherjaupplysingum vegna eignaradildar, starfs sins,
stodu eda skyldna. Innherjaupplysingar eru upplysingar sem ekki hafa verid gerdar
opinberar og myndu liklega hafa verdmotandi ahrif & markadsverd fjidrmalagerninga ef

baer vaeru opinberar samanber 120. gr. fyrrgreindra laga.

2.3 Skilyrdi fyrir toku hlutabréfa til vidskipta hja NASDAQ OMX 4 islandi

Til pess ad hlutabréf félags geti verid tekin til vidskipta i Kauphollinni pa parf félag ad
uppfylla dkvedin skilyrdi. Fyrsta af ollu parf félagid ad vera stofnad og hlutabréf pess ad
vera i samreemi vid l6g og reglur. Mikilvaeg forsenda hlutabréfamarkadarins er ad
hlutabréf séu framseljanleg. bPad er til ad tryggja ad hluthafar geti losad um eign sina
begar peim synist og til ad tryggja virka verdmyndun a félogum en pad er ein megin
forsenda hlutabréfamarkadarins. Allar homlur & framsali hlutabréfa eru pvi
bannadar.(NASDAQ OMX Iceland, 2009) Undirrita parf samning vid Kauphdllina um téku
hlutabréfanna til vidskipta og parf umsdknin ad na til allra Utgefinna hlutabréfa i sama

flokki.(NASDAQ OMX Iceland, 2009) Utgefandi parf ad leggja fram stadfesta lysingu og
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ad geta lagt fram endurskodada arsreikninga skv. IFRS (International Financial Reporting
Standards) st6dlum fyrir a.m.k. prju ar.(NASDAQ OMX Iceland, 2009) Kauphdllin getur
b6 veitt undanpdgu fra skilyrdi um aldur arsreikninga. Til pess ad undanpdga sé veitt pa
burfa ad liggja fyrir naegjanlegar upplysingar til ad fjarfestar geti lagt mat a félagid og
hlutabréf pess sem fjarfestingu. Einnig parf pad ad teljast eeskilegt i pagu
utgefandans.(NASDAQ OMX Iceland, 2009) Félag skal syna fram & ad pad geti skilad
hagnadi og skulu reikningsskil pess syna pad. Almenna reglan er ad félagid hafi skilad
hagnadi & sifasta reikningsari eda bui yfir naegu veltufé fyrir daetladan rekstur i a.m.k.

eitt ar fra fyrsta degi vidskipta.(NASDAQ OMX Iceland, 2009)

Tryggja parf ad naegjanlegt frambod og eftirspurn sé & markadi til pess ad
verdmyndun sé virk. Utgefandi parf pvi ad gera samning vid fjarmalafyrirtaeki um ad pad
kaupi og selji tiltekna fjarmalagerninga fyrir eigin reikning eda reikning utgefanda.
Samkvaemt 116. gr. laga um verBbréfavidskipti kallast fjarmalafyrirteekid pd
vidskiptavaki utgefandans. Helsti tilgangur vidskiptavaka er ad greida fyrir ad markads-
verd skapist. Hlutabréf félags skulu ad lagmarki vera 1 milljén evra ad markadsvirdi og
eru pau vanalega metin a grundvelli Utbodsverds i almennu frumutbodi.(NASDAQ OMX
Iceland, 2009) Almennt skulu 25% hlutabréfa innan sama flokks vera i eigu almennra
fiarfesta. Ef fjoldi hlutabréfa er hinsvegar mikill og utbreidslan somuleidis getur
Kauphollin sampykkt lzegra hlutfall dreifingar.(NASDAQ OMX Iceland, 2009) Gerdar eru
krofur til stjornar félags og 4@ hin ad endurspegla haefni og reynslu sem krafist er til ad
styra félaginu. [ reglum fyrir utgefendur fjarmalagerninga, sem gefnar eru ut af

Kauphollinni, kemur fram:

Forsenda pess ad hlutabréf félags séu tekin til vidskipta i kaupholl er ad
stjérnarmenn og adrir, sem bera stjornunarlega abyrgd i félaginu, hafi
nagilega reynslu og pekkingu hvad vardar krofur til slikra félaga. ...Hvorki er
farid fram a né skal pad stadfest ad allir stjornarmenn bui yfir slikri reynslu
eda faerni, en stjérnin parf i heild sinni ad standast slikar krofur.
(NASDAQ OMX Iceland, 2009, 9)

Félog sem hyggja a ad hlutabréf peirra verdi tekin til vidskipta i Kauphollinni verda ad
bua yfir fullnaegjandi verkferlum, eftirliti og stjornkerfum, svo sem kerfum og ferlum
fyrir reikningsskil. Er su krafa gerd til pess ad pau uppfylli kréfur Kauphallarinnar um
veitingu timanlegra, areidanlegra, nakveemra og nyjustu upplysinga til

markadarins.(NASDAQ OMX Iceland, 2009) Kauphollin getur veitt undanpagur og
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sampykkt ad taka hlutabréf til vidskipta pratt fyrir ad félag uppfylli ekki 6ll skilyrdi fyrir
toku hlutabréfa til vidskipta. Einnig getur Kauphollin hafnad ad taka hlutabréf til
vidskipta ef hun telur ad pad sé skadlegt markadnum og hagsmunum fjarfesta, pratt

fyrir ad almennum skilyrdum sé fullnaegt.(NASDAQ OMX Iceland, 2009)

2.4 Lysing

Lysing er samheiti yfir skjal eda skjol sem gefa parf Ut vegna almenns Utbods verdbréfa
eda toku verdbréfa til vidskipta & skipulogdum verdbréfamarkadi skv. 2. télul. 1. mgr.
43. gr. laga, nr.108/2007, um verdbréfavidskipti. Lysingu er skipt i utgefendalysingu,
verdbréfalysingu og samantekt en ef um er ad rzda verdbréf sem ekki eru
hlutabréfatengd pa er nég fyrir félog ad gefa Ut svokallada grunnlysingu og er hdn i einu
skjali.(LVV) Um upplysingar i lysingu er fjallad i 1. mgr. 45. gr. laga um verdbréfavidskipti

en par segir:

Lysing skal innihalda paer upplysingar sem med hlidsjén af edli utgefandans
og verdbréfanna eru naudsynlegar fjarfestum til pess ad peir geti metid
eignir og skuldir, fjahagsstédu, afkomu og framtidarhorfur utgefanda og
abyrgdaradila, ef vid 4, sem og pau réttindi sem fylgja verdbréfunum.
Upplysingarnar skulu settar fram & skyran og greinargédan hatt.(LVV, 1.mgr,
45, gr.)

Utgefendalysing 4@ ad innihalda almennar upplysingar um utgefandann t.d.
fjarmagsskipan félagsins.(LVV) Samkvaemt 43. gr. laga, nr.108/2007, um verdbréfa-
vidskipti parf verdbréfalysingin ad veita upplysingar um bréfin sjalf, staerd Utbodsins og
bau réttindi sem fylgja bréfunum s.s. rétt til ardgreidsina og kosningarétt. Samantekt a
ad segja til um megin einkenni og ahaettur sem tengjast utgefanda, abyrgdaradilanum
og verdbréfunum sjalfum eins og kemur fram i 43. grein sému laga. Utgefanda er pd
heimilt ad sleppa pvi ad gefa Ut samantekt ef verdbréfin sem taka a til vidskipta eru ekki
hlutabréfatengd og i einingum sem nema ad lagmarki 4,2 milljdnum kréna, samanber 2.
mgr. 48. gr. laga um verdbréfavidskipti. [ 4. mgr. 45. gr. laganna kemur fram ad
Fjarmalaeftirlitid getur veitt undanpagu fra birtingu upplysinga i lysingu. Pad er pd
einungis heimilt ef Fjarmalaeftirlitid telur ad birting upplysinganna sé verulega skadleg
utgefandanum, stridi gegn almannahagsmunum og pad villi ekki um fyrir fjarfestum vid
mat sitt & félaginu. Ef fram koma mikilveegar nyjar upplysingar, veigamikil mistok eda

Ondakvaemni i lysingu sem haft geta ahrif 8 mat a ver6bréfunum, pa parf utgefandi ad
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gefa ut vidauka vid lysinguna skv. 46. gr. laga um verdbréfavidskipti. Vidaukinn er gefinn
ut ef pessar upplysingar koma fram a timabilinu fra pvi ad lysingin var stadfest par til
vidskipti med bréfin hefjast. Lysingin skal vera gild i 12 manudi fra opinberri birtingu skv.
1. mgr. 47. gr. laga um verdbréfavidskipti. Ef upplysingar koma fram eftir almennt
Utbod, sem telja mda ad hefdu haft verdmaétandi dhrif & hlutabréf félags vid utbodid pa
opnast Utbodid aftur samanber 2. mgr. 46. gr. laga um verdbréfavidskipti. Fjarfestum er

ba gert heimilt ad afskra sig fyrir hlutum eftir ad hafa séd vidaukann.

2.5 Kostir og gallar skraningar

begar fyrirteeki dkvedur ad skrd hlutabréf a markad pd parf ad ihuga ymsa peetti.
Skraningu a markad fylgja ymsir kostir en helsti kostur og astaeda pess ad félog skra
hlutabréf @ markad er aukinn adgangur ad fjdrmagni sem félog geta aflad med utgafu
nyrra hluta- eda skuldabréfa. Skrad félog fa akvedinn gaedastimpil, pvi pau purfa ad
uppfylla strangar krofur um upplysingaskyldu. bad getur ordid til pess ad pau njéti betri
lanskjara og fjarmalagerningar peirra eins og skuldabréfautgafa verda aud-
seljanlegri.(NASDAQ OMX Iceland, 2010) begar félog skrd sig @ markad pa hvetur pad til
vidskipta med hlutabréfin og pau verda audseldari. Vid aukin vidskipti er liklegra ad
hlutabréfin séu rétt verdmetin, en oft a tidum getur verid erfitt ad akvarda rétt verd
einkafélaga. Med seljanlegri hlutabréfum tryggir pad eigendum utgonguleid og eykur
moguleikann & ad fleiri fjarfestar komi ad félaginu.(NASDAQ OMX Iceland, 2010)
Samkeppnisstada félaga sem skrdd eru & markad er oft 4 tidum betri en peirra sem ekki
eru skrad. Astaedan er ad félag sem er skrad & markad er liklegra til ad fa umfjéllun
fiolmidla. Pannig eykst synileiki & skradu félagi og vorum pess.(NASDAQ OMX Iceland,
2010)

Ymsir gallar fylgja skraningu i kauphdll. Skraningar ferlid er mjog timafrekt og
kostnadarsamt. Badi parf Utgefandi ad greida stofngjald pegar hlutabréf eru tekin til
vidskipta og sidan argjold a hverju ari. Stofngjaldid er 3.000.000 kr. auk markadstengds
gjalds sem er 0,03% af markadsvirdi a fyrsta vidskiptadegi. Vid stofngjaldid geta svo
baest onnur gjold t.d. ef breyta parf nafnverdi i lysingu.(NASDAQ OMX Iceland, 2013)
Argjaldid er svo samansett af fastagjaldi og markadsgjaldi og er innheimt
arsfjoréungslega. Fastagjaldid er 1.200.000 kr. & ari. Markadsgjaldid er reiknad

manadarlega ut fra markadsvirdi i lok manadar en gjaldid er 0,0035% af markadsvirdi og
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reiknast hver manudur sem 1/12 af pvi hlutfalli.(NASDAQ OMX Iceland, 2013)
Kostnadurinn er ekki sidur i formi tima starfsmanna sem fer i ad undirbda skraningu a
markad t.d. med gerd lysingar auk hinna hefdbundnu starfa sem peir sinna i
félaginu.(Hrannar Pétursson, framkvaemdarstjori samskiptasvids Vodafone, munnleg
heimild, 21.03.13) Ekki er pad bara kostnadur vid ferlid sem er fyrirtaekjum dyrt heldur
er fjarmdgnun med utgafu hlutabréfa oft 4 tidum dyr kostur. Astaedan er st ad fjarfestar
sem kaupa hlutabréf gera ardsemiskrofu til félaganna og vilja ad fjarfesting peirra skili
pbeim ardi. Oft 4 tiGum er pessi ardsemiskrafa fjarfesta mun haerri en vextir l[dna og pvi
hagstaedara fyrir fyrirtaeki ad taka lan. Pad fer pd eftir adstaedum i félaginu sjalfu og a

markadi hver ardsemiskrafan er og pau lanakjér sem félaginu bjédast.

Fyrir félag ad vera skrdd @ markad pydir ad pad er opnara fyrir yfirtokum. Ef einn
adili kaupir négu stéran hlut i félaginu pa verdur hann meirihlutaeigandi og stjérnar pvi
félaginu. bad verdur ad teljast galli ef peir sem eru meirihlutaeigendur fyrir, vilja ekki
missa yfirrdd yfir félaginu.

Upplysingaskyldan sem skrad félog bera verdur lika ad teljast nokkud ipyngjandi.
Ad vera skrdd 4 markadi krefst mun skilvirkari upplysingagjafar um stédu félagsins
heldur en 6skrdd félog purfa ad uppfylla. Upplysingarnar eru opinberar og pvi hafa
samkeppnisadilar greidan adgang ad vidkveemum upplysingum skradra félaga.(NASDAQ
OMX Iceland, 2009) Upplysingaskyldunni ma skipta i tvennt, annarsvegar reglulegar
upplysingar og hinsvegar adrar upplysingar sem utgefandi er skyldugur til ad veita.(LVV)
Reglulegar upplysingar sem félag parf ad birta eru, arsreikningur eftir lok reikningsarsins
en einnig arshlutareikningur eftir fyrstu sex manudi arsins sbr. 57. og 58. gr. laga um
verdbréfavidskipti. Félag parf einnig ad birta greinagerd fra stjérn samhlida ars- og
arshlutareikningum skv. 59. gr. laganna. Félogum er pé heimilt ad sleppa vid ad gefa ut
greinagerdina, skv. 3. mgr. 59. gr. fyrrgreindra laga, en i stadinn parf ad birta arshluta-
reikninga a priggja manada fresti, p.e. arsfjérdungslega. Adrar upplysingar sem
utgefandanum ber ad birta eru allar paer upplysingar sem geta talist verdmaétandi fyrir
hann. Félagid parf ad tryggja ad markadsadilar hafi allir adgang ad uplysingunum
samtimis og ad farid sé med upplysingarnar sem trdinadarmal adur en peer eru birtar
opinberlega.(NASDAQ OMX Iceland, 2009) Einnig ber félogum ad birta allar verdmadtandi

upplysingar eins fljott og audid er, po eru veittar undanpagur fra pvi og félégum heimilt
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ad fresta opinberri birtingu skv. 3. mgr. 122. gr. laga nr. 108/2007 um
verdbréfavidskipti. Til pess ad geta uppfyllt pessar kréfur og midlad upplysingunum med
oruggum heetti purfa félog ad byggja upp kerfi til midlunar upplysinga til
markadsadila.(NASDAQ OMX Iceland, 2009)
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3 Bolur

3.1 Einkenni bdlu

Margar bolur hafa att sér stad i gegnum séguna. Ma par nefna tulipanabdluna i Hollandi
a 17. old, netbdluna vid upphaf 21. aldar og svo bdluna & fasteignamarkadi i
Bandarikjunum sem sprakk arid 2008. Afleidingar vegna leidréttingar & bdélunni arid
2008 leiddi til hrunsins & islandi og eru mérg riki enn ad takast a vid afleidingar hennar.
P6 svo ad pessar bolur kunni ad virdast dlikar pa eiga peer ymislegt sameiginlegt. Verd
ték ad risa upp ur ollu valdi, oftast neer voru god rok faerd fyrir pvi ad verdid var svo
hatt. Talsmenn netbdlunnar faerdu rok fyrir pvi ad nyja taeknin myndi baeta framleidni til
mikillar muna og i fasteigna bélunni var sagt ad verd myndi risa endalaust vegna pess ad
verobréfun (e. securitization) myndi dreifa edlislegri (e. idiosyncratic) ahazettu
fasteigna.(Scherbina, 2013) Verdbréfun er skv. 11. t6lul. 1. mgr. 1. gr. a laga nr.
161/2002 um fjarmalafyrirtaeki, vidskiptasamningur eda kerfisfyrirkomulag par sem
lanaahaetta tengd krofu eda krofusafni er lagskipt i hluta par sem greidslur eru hadar
afkomunni af krofunni eda forgangsrodun laganna akvardar dreifingu taps a liftima
samningsins eda kerfisfyrirkomulagsins. Fjarfestar hoféu pvi dbilandi trd & ad
verdhaekkanir myndu halda afram. begar fjarfestarnir attudu sig loksins a ad
markadsverdid endurspegladi @ engan hatt verdgildi eignanna pa hrundu peer i verdi,

yfirleitt med skelfilegum afleidingum fyrir einstaklinga og hagkerfid i heild.

Oftast neer er erfitt ad atta sig 4 pvi ad bdla sé i myndun i rauntima. Audveldara
er hinsvegar ad gera sér grein fyrir myndun boélu pegar litid er til baka og vitneskjan um
hana er til stadar. P4 er einnig haegt ad ryna i umhverfid sem olli bélunni. b6 eru ymis
einkenni sem eru sameiginleg med flestum bdlum og gefa til kynna hvort um bdlu sé ad

rada. John Calverlay (2004) listar upp helstu einkenni bélu. bau eru:

Or haekkun verds
Mikil eftirveenting fyrir aframhaldandi haekkun verds

Ofmat verds (e. overvaluation) midad vio soguleg medaltol

vV V V V

Ofmat verds midad vid asaettanleg (e. reasonable) mork (e. levels)
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Nokkur ar af uppgangi hagkerfisins (e. economic upswing)
Einhver dulin (e. underlying) asteeda verdhakkunar

Nyr pattur, s.s. taeknibylting

Nyir fjarfestar lokkadir til ad fjarfesta

Nyir frumkvodlar a svaedinu

Mikil samfélags- og fjolmidlaumfjollun

Aukning lanveitinga

Aukin skuldsetning (e. indebtness)

Nyjir lanveitendur og/eda lana fyrirkomulag (e. lending policies)
Dregur ur verdbdlgu (sedlabankar slaka 4)

Afsloppud fjarhagsstefna

Dregur ur sparnadi heimila

YV ¥V ¥V VY VY V¥V ¥V ¥V ¥V VYV VYV VYV VY

Sterkt gengi
(Calverley, 2004, 13)

Tekid skal fram ad petta er & engan hatt teemandi listi og bdlur purfa ekki ad bera o6ll
bessi einkenni til pess ad teljast sem slikar. Hvert pessara einkenna er hinsvegar

haettumerki ad um bdlu geti verid ad raeda.

3.2 Atferli sem veldur bélum
begar reynt er ad skira myndun bélu med hefdbundnum fjarmalum pa er pad gert ut fra
beirri forsendu ad allir fjarfestar séu rokréttir i sinum akvordunum. Atferlisfjarmal setja
hinsvegar fram likon par sem adilar 4 markadi eru éskynsamir og taka pvi ekki alltaf
rokréttar dkvardanir.(Scherbina, 2013) Margar kenningar eru til i atferlisfjdrmdalum en
bad er haegt ad skipta peim sem fjalla um myndun bédlu i fjdgur likon.(Scherbina, 2013)
Likbnin eru vidbragdsvidskipti (e. feedback-traiding), mismunandi skodanir @ markadi og
homlur a skortsélu (e. Differences of opinion and short sale constraints), hlutdraegni vid
mat 4 markgildi upplysinga (e. biased self-attribution) og mistulkun gagna (e.
representativeness heuristic).(Scherbina, 2013)

Su kenning hefur verid sett fram ad pegar vel gengur pa verdi fjarfestar

ahaettusaknari og séu pvi tilbunir til ad ssetta sig vid hlutfallslega laga veenta afkomu af
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hlutabréfum.(Shleifer, 2000) Pad myndi pa pyda ad fjarfestar buist vid leegri afkomu
begar hlutabréf eru hatt skrad 4 morkudum. Rannséknir hafa synt fram 4 ad pvi sé 6fugt
farid, pegar hlutabréfaverd er hatt buast fjarfestar vid harri afkomu.(Shleifer, 2000) pad
sem gerist i raun er ad ahaettumat fjarfesta breytist. Gera ma rad fyrir ad vid edlilegar
markadsadstaedur séu fjarfestar almennt aheettufaelnir i fjarfestingum sinum. begar
miklar haekkanir verda og vel gengur, ba breytist dhaettumat peirra. Ahaettan heettir ad
vera mogulegt tap sparnadar og verdur missir af moégulegum dvinningi. Fyrir
fjarfestinum pd er dvinningurinn ndnast 6ruggur og missir hans er pvi dhaetta sem hann
vill fordast. Fjarfestar eru pa farnir ad horfa eingéngu 4 fyrri verdprdanir vid dkvardanir
fjarfestinga sinna. Verd heldur svo afram ad haekka eftir pvi sem fleiri freistast til ad

fiarfesta einungis vegna haekkandi verds.(Scherbina, 2013)

pegar skiptar skodanir rikja @ markadi er mikilvaegt ad allir adilar hafi méguleika a
ad syna pessar skodanir svo ,rétt" verd geti myndast. Til pess ad svo megi vera er
skortsala mikilvaegt tél. Skortsala er pad kallad pegar fjarfestar selja bréfa, sem peir eiga
ekki, @ markadsvirdi med pad ad leidarljési ad geta keypt pau aftur seinna & laegra
verdi.(Brigham og Daves, 2004) Fjarfestirinn sem telur verdid vera of hatt faer [dnud bréf
til ad selja. begar hann hefur svo keypt pau aftur pa skilar hann peim en hagnast um
mismuninn ef hann gat keypt pau & leegra verdi.(Brigham og Daves, 2004) Ef homlur eru
a skortsolu pa geta peir sem hafa trd a pvi ad hlutabréf séu of hatt metin einungis selt
sina hluti, adra kosti hafa peir ekki. beir sem eru tilbunir til ad taka patt i markadnum
eru einungis peir sem hafa tra 4 pvi ad verd sé sanngjarnt eda geti ordid heerra.(Baldur
Thorlacius, starfsmadur & vidskiptasvidi NASDAQ-OMX Iceland, munnleg heimild,
27.03.13) Markadurinn endurspeglar @ endanum einungis skodanir peirra sem eru
jakvaedir. bad getur svo leitt til pess ad bdla myndast med tiltekin hlutabréf eda

markadinn i heild.(Scherbina, 2013)

Hlutdraegni vid mat & markgildi upplysinga er pad kallad pegar skodanir eda
upplysingar sem yta undir eigin skodun eru teknar markverdar en upplysingar sem fara
gegn eigin skodunum eru taldar émarkverdar.(Scherbina, 2013) begar fjarfestingar
akvordun hefur verid tekin & grundvelli upplysinga pda einblinir fjarfestirinn & peer
upplysingar sem stydja akvordun hans og gera hann pvi vissari | sinni

akvardanatoku.(Scherbina, 2013) Fréttir sem eru i samraemi vid skodanir fjarfestisins yta
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bvi undir frekari kaup/(s6lu) hans og pvi hakkar/(leekkar) verd en paer sem fara gegn
sannfaeringu hans eru hunsadar og verdid helst pvi dbreytt.(Daniel, Hirshleifer og

Subrahmanyam, 1998)

Mistulkun gagna er haegt ad skipta i tvennt, annars vegar er pad oftulkun
aesifrétta sem veldur pvi ad fjarfestar bregdast of harkalega vid upplysingum sem litla
bydingu hafa.(Scherbina, 2013) Hins vegar er pad hlutdraeg ihaldssemi fjarfesta sem
veldur pvi ad peir eru lengi ad bregdast vid fréttum sem eru ekki aesifréttir en skipta
mali og breyta peim likdnum sem peir stydjast vid. (Scherbina, 2013) A pennan hatt get
myndast bolur par sem fjarfestar gera of mikid ur jdkvaedum fréttum og reikna med
aframhaldandi stefnu (e.trend) hlutabréfa. Upplysingar sem fara gegn frekari
hakkunum eru pvi hunsadar. Pad heldur afram par til fjdrfestar neydast til ad taka peer
til greina og breyta stefnu sinni en vid pad verdur leidrétting &4 bodlunni.(Barberis,

Shleifer og Vishny, 1998)
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4 Markadsadstaedur

4.1 Gjaldeyrishoft

bpann 10. oktéber arid 2008 settu islensk stjérnvold a gjaldeyrishoft en pad felur i sér
takmarkanir 4 flutningi gjaldeyris @ milli landa.(Erlendur Magnusson o.fl., 2011) Var pad
gert eftir hrun fjarmalakerfisins & [slandi (h.e. hrunid) og gengisfalls krénunnar i kjolfar
bess. (Finnur Oddsson, Bjorn Pér Arnarson, Bjorn Brynjulfur Bjornsson, Ludvik Eliasson &
Haraldur I. Birgisson, 2011) Gjaldeyrishoftin fela i sér magntakmarkanir & flutningi
fijdrmagns sem er strangasta form gjaldeyrishafta.(Finnur Oddsson o.fl., 2011) island er
ekki fyrsta daemid um riki sem nytir sér gjaldeyrishoft og i raun ekki i fyrsta skipti sem
Island nytir sér slik hoft. Gjaldeyrishéft voru vid lydi fra 1931 til 1995 og krénan ekki sett
a flot fyrr en arid 2001 med upptoku verdbdlgumarkmids.(Finnur Oddsson o.fl., 2011)
Pau rok sem hafa verid faerd fyrir framkveemd gjaldeyrishafta er ad i skjoli peirra
myndist svigrim fyrir atvinnu- og efnahagslif til endurskipulagningar sem leidi til
uppbyggingar og hagvaxtar.(Erlendur Magnusson o.fl., 2011) Fjarmagn er pvi lokad inni i
landinu en pad pydir ad ekki er haegt ad fjarfesta erlendis nema med undanpagu fra
Sedlabanka fIslands. Par med eru fjarfestar naudbeygdir til ad fjarfesta i peim
fjarfestingarkostum sem bjddast innanlands, pd ad adrir betri kunni ad bjdédast
annarsstadar. Gjaldeyrishoft hafa pvi virkad til ad hindra Utfleedi fjarmagns og frekara
gengisfall kronunnar. Pad sem er pé 6llu verra er ad pvi lengur sem slik hoft eru vid lydi
beim mun éhagkvaemari verdur uthlutun fjarmagns (e.allocation of capital) og hagnadur

af fjarfestingum minnkar.(OECD, 2013)

4.2 Fjarfestingarreglur lifeyrissjodanna

Lifeyrissjodir landsins purfa ad fara eftir akvednum reglum pegar kemur ad
fjarfestingum og eru peer tilgreyndar i 7. kafla laga nr. 129/1997, um skyldutryggingu
lifeyrisréttinda og starfsemi lifeyrissjéda (h.e. Lifeyrislogin). bessi l16g setja lifeyrissjodum
reglur um hvernig peir megi fjarfesta lifeyri landsmanna. bridja malsgrein 36. greinar
Lifeyrislaganna heimilar lifeyrissjddum einungis ad fjarfesta 20% af hreinni eign sjédsins
i o0skradum verdbréfum en par med eru talin hlutabréf. Hlutabréf a First North

markadnum teljast dskrad pegar kemur ad fjarfestingum lifeyrissjodanna og pvi einungis
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félog sem skrdd eru @ Adalmarkadinn sem koma til greina.(Kristin Rafnar, starfsmadur
skraningarsvids NASDAQ OMX Iceland, munnleg heimild, 27.03.13) Lifeyrissjédunum er
bvi prongur stakkur buinn pegar kemur ad fjarfestingum i hlutabréfum pvi einungis 8
félog eru skrad 4 Adalmarkad Kauphallarinnar.(NASDAQ OMX Iceland, 2013)
Fjarfestingarporf lifeyrissjédanna er daetlud um 128 milljardar islenskra kréna a arinu
2013 og ma pvi aetla ad stor hluti pess fjar muni leita inn a hlutabréfamarkadinn. (Porgils
Jénsson og Magnus boérlakur Ludviksson, 2013) Med svo mikla porf fyrir fjarfestingar
hefur pvi lifnad toluvert yfir hlutabréfamarkadnum. Fjogur ny félég hafa verid skrad a

markad en pad eru Hagar, Reginn, Eimskip og Vodafone (Fjarskipti).

4.3 Fair fjarfestingarkostir

Arid 2001 voru 75 skrad félog i Kauphdllinni, arid 2007 voru pau 26 og i agust arid 2008
voru félégin 20 talsins.(Samtdk Atvinnulifsins, 2009) beim faekkadi pé hratt vid hrunid og
i upphafi ars 2011 voru adeins 7 fyrirtaeki med skrad hlutabréf i Kauphollinni. (Samtok
atvinnulifsins, 2009) Af pessum sjo voru prju félaganna faereysk og pvi gatu adeins peir
sem att erlendan gjaldeyri fjarfest i peim.(vb.is, 2011) Adeins 8 félég eru skrad a
adalmarkad Kauphallarinnar.(Nasdag-Omx Iceland, 2013) Félogin eru: Hagar, Marel,
Ossur, Icelandair, Bank Nordic, Reginn, Eimskip og Vodafone.(Greiningardeild
islandsbanka, A, 2013) begar svo fair fjarfestingarkostir eru i bodi pa brestur ein af
forsendum skilvirks markadar, p.e. forsenda pess ad fjarmagn geti leitad i stadkvaemdar

fjarfestingar.

4.4 Einkenni bdlu a islenskum hlutabréfamarkadi

Miklar haekkanir hafa verid a oOllum skrddum hlutabréfum & Adalmarkadi
Kauphallarinnar. Tekin var saman hakkunin a einu ari, p.e. frd 26. mars arié 2012 til 25.
mars arid 2013. Hlutabréfavisitalan haekkadi um 147,11 stig og stéd i 1219,26 stigum vid
lokun markada pann 25. mars 2013 en pad er 20% hakkun.(Vidauki 1) Mestu
haekkanirnar hafa verid med hlutabréf i Hogum, Reginn og Icelandair. A einu ari haekkadi
verd hlutabréfa Haga um 51% og sté6 i 27,10 kr & hlut 25. mars.(Vidauki 1) Reginn hafdi
hakkad um 63% fra skraningu sem var 2. juli 2012 en mesta haekkunin var & bréfum

Icelandair en bréf i félaginu haekkudu um 93,78% & einu ari.(Vidauki 1)
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Mynd 1: Présentubreyting a verdi hlutabréfa fra 2. jandar 2012

Ahugi almennings virdist vera ad aukast & hlutabréfamarkadnum en pad skyrist af
mikilli umfjollun fjélmidla um nyskraningar og miklar hakkanir & hlutabréfamorkudum.
Sjast pess best merki pegar innlansreikningar heimilanna eru skodadir. [ jandar 2013
drégust innldn heimilanna saman um 5,9 milljarda ISK og 4 sama tima blésu
fjarfestingarsjodir ut.(Greiningardeild islandsbanka, B, 2013) M4 pvi ad likum leida ad
almenningur sé ad leysa Ut sparnad til ad taka patt i peirri uppsveiflu sem hefur ordié a
islenska hlutabréfamarkadnum & sidasta ari.(Greiningardeild islandsbanka, B, 2013) bad
er pvi ljést ad almenningur, sem hefur ekki endilega forsendur til ad greina hvort verd 3
markadi er rétt, sé pa frekar ad fjarfesta par sem hann telur ad hakkanir fortidar séu
avisun a hakkanir i framtidinni. Kemur petta heim og saman vid pad sem atferlisfjarmal
kalla vidbragdsvidskipti (e. feedback-trading) og hefur verid fjallad um adur. Ohzett er ad
segja a0 fjarfestar telji ad hlutabréfaverd muni haekka enn frekar. Slikar vaentingar komu
vel i ljos pegar greiningardeild [slandsbanka birti spa sina fyrir hlutabréfamarkadinn &rid
2013 pann 10. januar sama ar. Greiningardeildin sagdi hattu vera & bolumyndun &
hlutabréfamarkadi en vid pa spa haekkadi hlutabréfavisitalan OMXI6.(Porgils Jonsson og
Magnus borldkur Ladviksson, 2013) Haekkadi visitalan nesestu tvo manudi um

8.3%.(Vidauki 1) Til samanburdar haekkadi visitalan um 16% allt arid 2012.(Vidauki 1)
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Homlur eru ad einhverju leiti @ skortsolu hér a landi. Verdbréfasjédum er bannad
ad stunda skortsélu og fjarfestingarsjédum eru sett takmork par sem hamarkstap af
skortsdlu ma ekki vera meira en 20% af endurmetnu innra virdi sjodsins sbr. 59. gr. laga
nr. 128/2011 um verdbréfasjddi, fiarfestingarsjédi og fagfjarfestarsjédi. Markadur fyrir
skortsolu hlutabréfa hefur verid dvirkur og pvi ma segja ad ein forsenda fyrir réttri
verdmyndun sé ekki til stadar. beir adilar sem svartsynir eru a stodu mala hafa pvi ekki
almennileg taekifeeri til ad syna pad og pvi endurspeglar markadurinn adeins pa sem eru
jakvaedir. bad er mikilvaegt ad tryggja ad sem minnstar homlur séu a skortsélu og bua vel
ad umhverfi til ad slik vidskipti séu moguleg. Haegt veeri ad virkja pennan hluta
markadarins med pvi ad leyfa lifeyris- og fjarfestingarsjédum ad ldna hlutabréf sin til
fjarfesta sem vilja stunda skortsélu.(Baldur Thorlacius, starfsmadur & vidskiptasvidi

NASDAQ OMKX Iceland, munnleg heimild, 27.03.13)
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Mynd 2: Eign verdbréfa-, fjarfestinga- og fagfjarfesta- sjoda i skradum innlendum hlutabréfum arid
2012 (ma.kr)

begar talad er um dulda asteedu verdheekkana pa er att vid adrar asteedur sem eru
valdar pess ad hlutabréf heekka i verdi en velgengni fyrirtaekja. Hér a landi myndu
undirliggjandi astadur veréhaekkana fyrst og fremst vera gjaldeyrishoftin. Eins og a6ur
hefur verid sagt fra pa neyda hoftin til fjarfestingar innanlands. Litid frambod af
fjarfestingarkostum og fjarfestingarporf lifeyrissjé6anna veldur pvi ad mikill
kaupprystingur myndast @ markadi, kaupprystingur sem vaeri ekki svo mikill an haftanna.
Gjaldeyrishoftin loka lika inni svokalladar ,,snjéhengju-kréonur". Pad eru kronur erlendra

adila sem eru bundnar ad storum hluta i rikisskuldabréfum. Pessir auka fjarmunir sem
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eru pvingadir til fjarfestingar laekka pvi avoxtunarkréfuna a rikisskuldabréfum. Vio laga
avoxtunarkrofu leitar fjarmagn annarra adila pvi frekar & hlutabréfamarkad par sem
buast ma vid haerri avoxtun. Bolumyndun a skuldabréfamarkadi getur pvi valdid

bélumyndun a hlutabréfamarkadi.

Arid 2012 féru prju félég i nyskraningu & markad og var i 6llum tilfellum farid i
almennt Utbod. Ekki var pd verid ad fara i utgafu nys hlutafjar heldur voru eigendur ad
selja hluta af eign sinni. begar til ad mynda Vodafone (Fjarskipti) var skrad @ markad 18.
desember 2012 var steersti eigandi félagsins Framtakssjédur islands og atti hann 80%
hlut i félaginu.(Hrannar Pétursson, framkvaemdarstjori samskipta-svids Vodafone,
munnleg heimild, 21.03.13) Var félagid skrad a markad og 60% félagsins seldur, allt
hlutir framtakssjodsins. (Hrannar Pétursson, framkvaemdarstjori samskiptasvids
Vodafone, munnleg heimild, 21.03.13) Med pessu er pvi verid ad draga inn nyja fjarfesta

og breyta um eignarhald félagsins, en ekki ad auka vid hlutafé pess.

25



5 Skraningar arid 2013

Arid 2013 stefnir i ad verda metar nyskraninga & adalmarkad Kauphallarinnar. Mikill
ahugi virdist vera hja félogum ad skra hlutabréf 8 markad og hafa fjolmorg fyrirtaeki
sagst stefna & skraningu. VIS og TM hafa nu pegar hafid ferlid og er buist vid ad pau fari
4 markad i april 2013.(Greiningardeild [slandsbanka, 2013) Sjéva segist stefna 4
skraningu seinna & arinu og Reitir, N1, og Advania eru einnig talin vera likleg til
skraningar 4 pessu ari.(Kristin Rafnar, starfsmadur skraningarsvids NASDAQ OMX
Iceland, munnleg heimild, 27.03.13) betta verda ad teljast margar skraningar par sem
adeins fjogur islensk félog hafa verid skrad fra arinu 20009. [ flestum tilfellum pegar félog
fara i hlutafjaritbod pa er pad gert til ad nalgast fjarmagn. Vegna sérstakra
markadsadstaedna hafa allar skraningar hingad til verid til ad losa félog ur eigu banka
eda lifeyrissjoda og koma peim i hendur annarra fjarfesta.(Kristin Rafnar, starfsmadur
skraningarsvids NASDAQ OMX Iceland, munnleg heimild, 27.03.13) bessar sérstoku
markadsadstaedur skopudust vid hrunid en vid pad féru morg fyrirteeki landsins i prot.
Rekstri margra peirra var pdé bjargad med yfirtoku af bonkum og lifeyrissjédum.
Bankarnir mega ekki halda pessum félogum til frambudar en @ sama tima vantar
fijarfestingarkosti.(Baldur Thorlacius, starfsmann & vidskiptasvidi NASDAQ OMX Iceland,
munnleg heimild, 27.03.13) Kjoradstaedur eru pvi til ad félog fari i almennt Utbod og
skraningu hlutabréfa 8 markad par sem fyrirteeki geta fengid hatt verd fyrir hlutabréf sin

vegna skorts a 6drum fjarfestingarkostum.

26



6 Umraedur

Adstaedur & markadi eru kjornar fyrir bélu ad myndast. Skyrist pad helst af samspili
mikils fjarmagns sem gjaldeyrishoftin loka inni og pvi litla frambodi fjarfestingarkosta
sem i bodi eru. Oliklegt er ad atferli fjarfesta sé grundvéllur peirrar bélu sem i myndun
er en aukid innstreymi innlana ykir pé ahrif gjaldeyrishaftanna og eykur pvi eftirspurn.
Verd a hlutabréfum hefur haekkad mikid fra hlutafjardtbodunum eins og bent var 8 og
hefur hlutabréfavisitalan haekkad um 20% & einu ari. Mikil eftirspurn er eftir nyskraningu
félaga en i 6llum skraningum fra hruni hefur verid umfram eftirspurn. Adstadur a
markadi eru pvi kjornar fyrir félog til pess ad fara i almennt Gtbod a hlutabréfum. Félog
sem hyggja 4 markad geta fengid gott verd fyrir bréf sin og bendir Baldur Thorlacius 4 ad

mogulega getur pad ordid til pess ad bdlan hjadni.

begar er grunur um verdbodlu og umfram eftirspurn eftir fjarfestingarkostum,
er rokrétt vidbragd fyrirtaekja ad koma a markad. Vid erum ad sja umhverfi
bar sem fyrirteeki kvarta undan ad erfitt sé ad ndlgast fjarmagn en 48 sama
tima erum vid hugsanlega med bélu a hlutabréfamarkadi. Vid teljum ad pad
geeti verid gert i mun meira maeli ad fyrirtaeki nyttu sér petta. [ stad pess ad
vera a0 taka lan & haum voxtum pa geetu pau frekar gefid Ut skuldabréf eda
hlutabréf a markad og nytt sér pessa eftirspurn. Ef vidbragd markadarins vid
aukinni eftirspurn er aukid frambod pd verdur ekki verdbdla.(Baldur
Thorlacius, starfsmadur a vidskiptasvidi NASDAQ OMX Iceland, munnleg
heimild, 27.03.13)

Undarlegt er pvi ad ekkert félag sem stefnir & markad stefnir ad pvi ad sakja sér
fjarmagn @ markadinn. Adeins er verid ad skipta um eigendur par sem bankarnir eru ad
losa um eignir. Haft skal pvi i huga ad bankarnir hafa beinan hag af ad halda verdinu a
hlutabréfamarkadi hau a medan peir losa um eignirnar til ad fa sem mest fyrir pzer. bad
verdur pvi forvitnilegt ad sja hvort ad studningurinn vid hlutabréfamarkadinn verdi jafn
mikill af peirra halfu pegar eignirnar eru allar komnar i annarra eigu. bad er lika dvist
hver vidbrégd markadarins vid auknu frambodi verda. Mogulega leidir aukid frambod til
aukinnar eftirspurnar vegna ,stemningar" sem myndast pegar vel gengur. bad geeti ytt

enn frekar undir myndun bélu 4 hlutabréfamarkadnum.
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Eimskip
280,0
233,5
225,0

280/233,5
280/225

lcelandair
11,53
8,28

5,95

11,53/8,28
11,53/5,95

Hagar
27,10
22,95
17,95

27,10/22,85
27,10/17,85

Vodafone
347
32,7
32,2

34,7/32,7
34,7/32,2

Vidauki 1

(25.03.2013)
(02.01.2013)
(16.11.2012)

= 29,9 % haekkun frd aramdtum
= 24,4 % haekkun fra skriningu

(25.03.2013)
(02.01.2013)
(26.03.2012)

= 39,25 % haekkun frd dramétum
= 93,78 % hazkkun & einw dri

(25.03.2013)
(02.01.2013)
(26.03.2012)

= 18 % haekkun fra dramotum
=51 % haekkun 4 einu ari

(25.03.2013)
(02.01.2013)
(18.12.2012)

= G% haekkun fra aramétum
= 7,765% hakkun frd skraningu
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Marel
156,0
1440
1445

156/144,5
156/144,5

Reginn
13,35
11,00
8,20

13,35/11,0
13,35/8,20

Ossur
206,0
1840
196,0

206/194
206/196

(25.03.2013)
(02.01.2013)
(26.03.2013)

= B % haekkun fra dramdtum
= 7,95 % haekkun 3 einu ari

(25.03.2013)
(02.01.2013)
(02.07.2012)

= 21 % haekkun frd dramdtum
= 63 % haekkun frd skraningu

(25.03.2013)
(02.01.2013)
(26.03.2012)

= 6,2 % haekkun frd dramdtum
= 5,1 % haekkun 3 einu dri

Hlutabréfavisitalan (OMMXI6ISK)

1218,26
1229,48
1135,13
1058,36
1016,01
510,80

(25.03.2013)
(11.03.2013)
(10.01.2013)
(28.12.2012)
(26.03.2012)
(02.01.2012)

1219,26/1072,15 = 13,7 % haekkun frd dramdtum
1219,26/1016,01 =20 % haekkun 4 einu dri
1229,48/1135,13 =8,3 % haekkun 4 tveimur manudum

1058,36/910,8

= 16,3 % haekkun arid 2012
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