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Islenskt Viéskiptah’f - breytingar og samspil vid
fjarmalakertid

1. Inngangur

Markmid pessa vidauka er ad draga upp mynd af s6gulegum addraganda bankahrunsins,
ckki ad skrifa sogu islensks efnahags- eda atvinnulifs. Sjonum er beint ad sogu
verdbrefamarkadarins og hvernig hann og fjarmalafyrirteekin hofdu ahrif a proun atvinnulifsins.
bessi s6gulegi addragandi getur ekki gefid afgerandi svér vid pvi hvers vegna bankakerfid hrundi

haustid 2008 — nertaekar sk}?ringar a hruninu koma fram 1 6drum hlutum skyrslunnar.

Markmid pessa vidauka er ekki beinlinis ad finna asteedur eda ratur hrunsins heldur ad
skyra hvad atti ser stad 1 addraganda pess, hvada s6gulega proun einkenndi timabilid sem byrjadi
i upphafi tiunda aratugarins og endadi med hruni fjarmalakerfisins haustid 2008. Med pvi ad
skoda pessa sogu ut fra proun vidskiptalifsins annars vegar og fjarmagnsmarkada og
fjarmalakerfisins hins vegar er po hagt ad varpa ljosi a forsogu hrunsins og byrja ad svara

hvemig pacr adstaedur myndudust sem leiddu til hrunsins.

Frasognin er engan veginn teemandi enda ekki ram her til ad gera proun islensks fjarmala-
og atvinnulifs sidustu tvo aratugi skil. Pessi sogulegi vidauki er skrifadur med almenna lesendur
fremur en akademiska i huga og markmidid er ekki ad kryfja til mergjar hagproun, proun
atvinnulifsins og fjarmalakerfisins sidustu tvo aratugi, heldur ad fanga megindratti
prounarinnar. Pegar kemur ad pvi ad skrifa ségu pessa timabils og um ségulegan addraganda
bankahrunsins er pvi enn 6melt verk 6unnid. Pad er hinsvegar von héfundar ad pessi kafli geti
visad veginn og dregid athygli ad atridum og spurningum sem parfnast frekari rannsoknar. Vid
vinnslu vidaukans var studst vid birtar heimildir og opinbera umreedu, dagbl6d, opinberar
skyrslur, arsskyrslur og arshlutauppgjor fyrirtaekja og tilkynningar. Til pess ad gera textann
leesilegri var heimildatilvisunum 1 tolulegar stadreyndir og dagsetningar ad mestu sleppt en peer
eru fengnar ur skyrslum Sedlabanka Islands og Kauphallarinnar asamt arshlutauppgjérum

fyrirt&kja og tilkynningurn peirra til Kauphallarinnar.

I pessari upprifjun er ekki haegt ad fella pann dom ad a einhverjum akvednum timapunkti
hafi verid ,farid at af sporinu® og ad a peim timapunkti hafi hafist einhver akvedin atburdaras
sem hafi oumflyjanlega leitt til hrunsins. Sagan synir ad pad er sjaldnast haegt ad fella slika doma
enda sogulegir vendipunktar yfirleitt umdeilanlegir. Pad er hins vegar badi hagt ad benda a

mikilvaag kaflaskil og koma auga a olik einkenni prounarinnar.

Segja ma ad nyr kafli { hagsogu Islands hafi hafist upphafi tiunda aratugarins og ad peim
kafla ljuki med bankahruninu 2008. I upphafi tiunda aratugarins rikti kreppa i islensku
efnahagslifi en sa kreppa vard um margt hvati ad peim umbotum sem gerdar voru a tiunda
aratugnum og légdu grunninn ad pvi hagvaxtartimabili sem sumir kélludu islenska
efnahagsundrid®. Eitt mikilvaegasta einkenni pessa hagvaxtartimabils voru miklar breytingar a
islenska fjarmalakerfinu og bénkunum en um leid urdu grundvallarbreytingar a allri formgerd
islensks atvinnulifs. Pessar breytingar folu fyrst i ser einkavaedingu rikisfyrirtakja sem var breytt
i almenningshlutafélog. Hrun Sambands islenskra samvinnufélaga 1 upphafi aratugarins og
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endalok samvinnuhreyfingarinnar sem ahrifavalds 1 atvinnulifinu var fylgt eftir med
hlutafélagavaeéingu samvinnufélaga. Ymsum samlégum og gagnkvaemum tryggingarfélégum var
enn fremur breytt 1 hlutafelog. Sparisjodir voru einnig gerdir ad hlutafelogum, sbr. atok sem

urdu eftir aldamotin 2000 um eignarhald yfir peim.

Onnur mikilvag formgerdarbreyting a atvinnulifinu var fackkun fjolskyldufyrirtackja en
islenskt atvinnulif, sem adur hafdi einkennst af fjolda tiltélulega smarra fjolskyldufyrirtaekja,
einkenndist 1 vaxandi meali af sterri fyrirtakjum. A fyrri hluta tiunda aratugarins hurfu
smakaupmenn i dagvoruverslun svo ad segja en hrein fjolskyldufyrirtacki 1 flestum greinum
pjonustu, smasélu- og heildverslunar viku fyrir sterri fyrirtaekjum eda fyrirtackjasamsteedum.
Fjolskyldufyrirtaeki 1 framleidslugreinum skiptu um eigendur og runnu saman vid énnur og a
steerri fyrirtacki. Samfara pessu steekkudu starfssvaedi fyrirtackja. Fram a tiunda aratuginn
storfudu faest fyrirteeki 1 meira en einu byggdarlagi. Markadssvadi verslunar og
pjonustufyrirtakja utan hofudborgarinnar voru mjog takmorkud. Samfara pvi ad fyrirtacki
stekkudu byrjadi petta hins vegar ad breytast a tiunda aratugnum og eftir aldamot vard a
algengara ad stor fyrirteeki { sjavarGtvegi, verslun og pjonustu storfudu i fleiri en einum

landshluta.

Ef timabilid fram ad aldamotum einkenndist af ,hlutafelagavaedingu® og fjolgun
hlutafelaga a  almennum  markadi  einkennist ~ timabilid  eftir  aldamot  af
Hfjarfestingarfelagavaedingu og fakkun almenningshlutafélaga, p.e. skradra hlutafelaga a
almennum markadi. Fyrirtekjum a markadi feekkadi. [ sumum tilvikum voru pad fyrri eigendur
sem keyptu fyrirtaekin aftur. [ 568rum tilvikum runnu felog saman vid 6nnur eda voru tekin yfir
af fjarfestingarfelégum. Pa runnu allir hlutabréfasjodirnir inn 1 skuldsett fjarfestingarfelog sem
urdu @ atkveedameiri 1 vidskiptalifinu. Vid petta fackkadi aftur almenningshlutafelogum en i

stadinn Ox mikilvaegi fjérfestingar— og eignarhaldsfélaga.

2. Nidurstodur og meginri')k sé')gukaflans

Her er pvi haldid fram ad petta umbreytingarferli, annars vegar tilurd eignamarkada og
proun fjarmalakerfisins og hins vegar umbreyting fyrirtakja i 6drum greinum og uppstokkun
eignarhalds peirra, s¢ ekki adeins eitt mikilveegasta einkenni hagségu pessa timabils heldur verdi

bankahrunid 2008 ekki skilid nema 1 ljosi pessarar prounar.

I pessari umbreytingu islensks atvinnulifs leku bankarnir lykilhlutverk en peir hofdu
forystu um peer umbreytingar sem urdu a atvinnulifinu. Bankarnir beittu sér fyrir og
fjarmégnudu myndun st6dugt staerri fyrirtaekja sem uxu med skuldsettum yfirtékum a smaerri
fyrirteekjum. Vid petta jokst skuldsetning fyrirtackja um leid og eignaverd var bodid upp. Onnur
afleiding uppstokkunar a eignarhaldi fyrirteekja og fackkunar fjolskyldufyrirtakja var ad
sogulegar hefdir og samfella hvarf. Fjolskyldufyrirteki hafa ad jafnadi 6nnur rekstrarmarkmid en
almenningshlutafelog. Markmid i fjolskyldurekstri er langtimavardveisla rekstrar sem tryggir
fjolskyldumedlimum atvinnu og eignir en markmid almenningshlutafélaga er ad hamarka ard til
hluthafa. Um leid faekkadi 6drum fyrirteekjum, svo sem samvinnufelogum, sem ekki hofdu
hagnadarsjonarmid ad leidarljosi. Eftir aldamot urdu skuldsett fjarfestingarfelog og

yumbreytingarfjarfestar hins vegar radandi en markmid peirra var ad hamarka
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skammtimahagnaé. Orar eignarhaldsbreytingar og aukid veegi fjérfestingarfélaga ytti enn fremur
undir vaegi samtimasjonarmida i rekstri og eftir aldamot verda skammtimasjonarmid allsradandi

1 islenskum fyrirtaekjarekstri.

bessi proun ytti undir ahettusakni stjornenda og eigenda sem hofdu litil sem engin
personuleg tengsl vid fyrirtakin sem peir attu eda styrou. Markmid ecigenda og um leid
stjornenda, sem komu oft og tidum Ur fjarmalageiranum, var voxtur efnahagsreiknings og
hakkun eignaverds. Mikil skuldsetning krafdist pess ad fjarstreymi fra rekstri vaeri hamarkad,
ckki ad sed veeri fyrir langtimauppbyggingu fyrirtackjanna. Miklar eignaverdshackkanir, mikid

frambod lansfjar og lagir vextir urdu svo enn til ad sleeva ahaettufaelni og edlilega varkarni.

Sidasta lotan 1 pessari proun var arid 2003 1 ,storu uppstokkuninni® pegar ,kolkrabbanum®
var skipt upp a milli Islandsbanka, Straums og Landsbanka. Vid pad voru elstu og stondugustu
almenningshlutafelog landsins leyst upp. Eimskipafelagio var butad nidur par til eftir stod
berstripad fjarfestingarfelag. Sému 6rl6g bidu Flugleida og Sjova-Almennra.

bessi vidskipti voru stortackasta demid um pad sem kallad var ,umbreytingarfjarfestingar®
og folst 1 skuldsettum fyrirtakjakaupum med pad ad augnamidi ad taka fyrirtackin af markadi,
endurskipuleggja og endurfjarmagna reksturinn — sem folst avinlega 1 aukinni skuldsetningu,
sameiningu fyrirtackja eda nidurbatun peirra — og sélu einhverra rekstrareininga eda fasteigna.
Sams konar skuldsett yfirtokubylgja gekk yfir i Bandarikjunum a niunda aratug sidustu aldar en
slikar umbreytingar fyrirteekja voru einmitt markmid hennar. Fyrirteki voru keypt i
skuldsettum yfirtokum, skuldirnar fluttar a hid yfirtekna felag og eignir seldar at ar rekstrinum.
Fyrirteekid sem stod eftir var pa oft bedi skuldsett og eignalitid en yfirtoku- eda
umbreytingarfjarfestirinn flutti fjarmagn at Gr felaginu 1 formi ardgreidslna.

Slik vidskipti eru kollud corporate raiding a ensku, en pad hugtak ma pyda sem
HSyrirtaekjagripdeildir®. Pad a ageetlega vid pvi ad vikingar midalda voru oft sakadir um ad stunda
ekki adeins heidarlega verslun eda utflutning drottkveedra visna pegar peir foru 1 viking til
annarra landa heldur einnig gripdeildir. Med sama moti ma spyrja hvort utrasarvikingar sidustu
ara hafi ekki einvérdungu stundad umbreytingarfjarfestingar og yfirtékur heldur 1 einhverjum

tilfellum lika fyrirtaekjagripdeﬂdir eda corporate raiding.

ba var 6r voxtur fjarmalakerfisins afdrifarikur pvi ad hann leiddi til pess ad hér a landi
nadu aldrei ad myndast paer hefdir sem a proskudum mérkudum leika mikilvaegt hlutverk i pvi
ad halda aftur af adilum a markadi. Pratt fyrir allar par umbreytingar sem urdu a tiunda
aratugnum og eftir aldamot ma segja ad a endanum hafi hinar 6heilbrigdustu ségulegu hefdir
islensks vidskiptalifs i raun aldrei horfid heldur hafi paer blomstrad, oheftar af peim pattum sem
p6 hofdu haldid aftur af peim a arunum eftir strid. Vidskiptalif eftirstridsaranna hafdi 6dru
fremur einkennst af freendsemi og klikuskap; vidskiptablokkum sem byggdust a sjalfsafgreidslu 1
rikisbonkunum. A timum neikveedra raunvaxta og verdbolgu hafdi arangur 1 vidskiptum ekki
sist byggst a adgengi ad bankastjorum og par med lansfe. Einkavaeding bankanna atti ad binda
endi a petta kerfi. Reynslan synir hins vegar ad einkaveeding bankanna naegdi ekki til ad skera a
rot pessa meins pvi ad vidskiptablokkir par sem ridudu til falls 1 bankakreppunni 2008 héfdu

6dru fremur byggst a sjalfsafgreidslu peirra 1 bonkunum sem ni voru i hreinni eigu
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vidskiptablokkanna sjalfra. [ raun ma segja ad einkavaeéingin hafi ekki ordid til annars en ad

fj arlaeg'a stjornmalamennina sem millilidi 1 pessu kerfi.

Pad ma skipta pessu timabili 1 prja hluta og mida pa vid proun hlutabrefamarkadarins,
fjarmagnskerfisins og vidskiptalifsins. Fyrsta timabilid er fra 1990 til aldamota en pad einkennist
af einkavaedingu og hr6dum vexti fjarmagnsmakada sem proskast og dafna. A pessu timabili
eykst gegnsai atvinnulifsins, almenningshlutafelogum fjolgar og almennir sparifjareigendur
verda i vaxandi meali beinir hluthafar 1 fyrirtaekjum. Petta timabil ma kenna vid hugtak Eyjolfs
Konrads Jonssonar um ,audstjorn almennings og hlutafé¢lagaveedingu. Annad timabilid er fra
aldamotum til 2003 og midast vid pad ad eftir ad loftid for ar aldamotabolunni fara bankarnir ad
leggja aherslu a umbreytingarfjarfestingar, hlutabrefasjodunum er breytt 1 skuldsett
fjarfestingarfelog og fjarmalafyrirtackin verda radandi 1 atvinnulifinu. Pridja timabilid hefst pegar
lokid er vid einkavaedingu rikisbankanna 1 byrjun ars 2003, eda pegar lokid er vid umbreytingu
og uppstokkun atvinnulifsins haustid 2003. Pad timabil cinkennist af gridarlega érum vexti
bankanna, uppstokkun islensks atvinnulifs og endalokum almenningshlutafélaganna sem verid
héfdu  undirstada  hlutabréfamarkadarins a  tiunda aratugnum. bessa proun ma kalla
sfjarmalaveedingu® atvinnulifsins en hin ner hamarki pegar Flugleidum er breytt 1
fjarfestingarfélag.

b6 ad pessu pridja timabili ljiki 1 raun ekki fyrr en 2008 med hruni bankakerfisins lykur
fraségn pessa hluta 1 ,mini-krisunni® 2006. Astaedan er st ad 4 4rinu 2006 er peim ségulegum

umbreytingum sem hofust 1 upphafi tiunda ératugarins ad mestu lokid og pau vidskiptaveldi sem

ridudu til falls haustid 2008 komin fram.

Uppsetning vidaukans fylgir pessari tl'mabilaskiptingu 1 storum drattum.



I. Hluti - Natimavaeding og myndun eignamarkada, timabilid
1990-2000

3. Einkenni tiunda ératugarins — umbrcytingar— og
eignamarkaéur

Eitt mikilveegasta einkenni tiunda aratugarins i islensku efnahagslifi var tilkoma
cignamarkada og myndun markadsverds flestra efnislegra og fjarmalalegra ecigna. Asamt
inngéngu Islands { EES, opnun efnahagslifsins og innleidingu evropskra reglna um
fjarmagnsmarkadinn og frelsis 1 fjarmagnsflutningum var myndun eignamarkada forsenda peirrar

prounar sem einkenndi ,islenska efnahagsundrid®.

Med tilkomu peningamarkadar a tiunda aratugnum myndudust markadir fyrir adrar
cignir og fjarmagn. Med framseljanlegum aflaheimildum (fra aramotum 1990-1991),
hlutafelagaveedingu samvinnufelaga, gagnkveemra tryggingarfelaga og annarra fyrirtakja 1
sameignarformi og tilkomu hlutabréfamarkadar losnadi um miklar eignir sem fram til pess hofdu
legid bundnar en gatu upp fra pvi gengid kaupum og s6lum a markadi. Segja ma ad fram a tiunda
aratuginn hafi fasteignir verid einu eignirnar sem raunverulegur og virkur markadur var fyrir og
pvi einu eignirnar sem héfdu markadsverd. Petta, auk peirrar stadreyndar ad fasteignir halda
verdgildi sinu a timum verdbolgu, skyrir vitaskuld mikilvaegi fasteigna og fasteignaveda i
islensku vidskiptalifi fram a tiunda aratuginn. Ef ganga purfti ad eignum skuldara voru fasteignir
oft einu eignirnar sem hagt var ad selja a markadi. Ekki var markadsverd a fjarmagni par sem
vextir voru settir med stjornvaldsakvérdunum og segja ma ad enginn markadur hafi verid fyrir
hlutafe 1 atvinnufyrirtakjum. Stjornvaldsakvardanir redu meiru um proun efnahagslifsins en
markadsoflin. Pratt fyrir petta var hagvoxtur godur. Vaxandi sokn 1 fiskistofnana skyrir drjugan
hluta hagvaxtar eftirstridsaranna en a niunda aratugnum var ordio ljost ad st stefna hefdi gengio
ser til hadar. Efnahagsstefna sem byggdi a vaxandi nytingu nattaruaudlinda leiddi til
offjarfestingar 1 Gtgerd og ranyrkju a midunum. Afleidingar af stjornvaldsakvérdunum og
handstyringu komu einnig @ betur i 1jos, medal annars i fjarfestingarmistokum og mikilli

skuldsetningu 1i0nadi og landbtinadi.

Morg mikilvaeg skref hofdu pegar verid tekin fyrir arid 1990. Verdtrygging hafdi verid
tekin upp arid 1979, bénkum var gefid frelsi til ad akvarda vexti a arunum 1984-1986 og
kvotakerfid var sett a arid 1984. Pad ma hins vegar segja ad efnahags- og hagstjornarkerfi pad
sem myndadist a haftatimanum hafi ekki bedid endanlegt gjaldprot fyrr en i kreppunni 1988-
1994. Gjaldprot Alafoss 4rid 1991, sem var pa steersta gjaldprot 1 ségu landsins, ad 6gleymdum
oférum 1 laxeldi og loddyrarakt, syndu fanyti peirrar stefnu ad stjornmalamenn handstyrdu
fjarfestingum. Hrun Sambands islenskra samvinnufelaga, sem hofst 1990 og lauk 1992, og
gjaldprot Kaupfelags Reykjavikur og nagrennis 1991 morkudu somuleidis mikilveg kaflaskil en
Sambandid og samvinnuhreyfingin h6fdu sett mark sitt a allt vidskiptalif landsins fra pvi { upphafi
tuttugustu aldar. [ kjolfario fengu krofur um ad hid opinbera dragi sig ur patttoku 1

atvinnurekstri aukinn bunga. Tiundi ératugurinn hofst pvi ekki adeins med efnahagslegri kreppu



og einkenndist ekki adeins af efnahagslegri umbyltingu heldur voru pessar umbreytingar ekki

sidur hugmyndafraeéilegar.

bessi proun var vitaskuld ekki bundin vid Island. A sama tima og Alafoss vard gjaldprota
og Sambandid lagdi upp laupana a Islandi leid kommtnisminn undir lok { Austur-Evropu. Her a
landi voru margir sem talkudu pessa atburdi sem hugmyndafradilegan osigur felagshyggjunnar
og otviradan sigur markadshyggjunnar. David Oddsson ordadi pad svo 1 vidtali vid Morgunbladid
19. september 1993 ad Sjalfstaedisflokkurinn hefdi unnid ,,hugmyndastrl'é16“.1 Frjalshyggjan
cinkenndi ekki adeins stjornmal og efnahagsstjorn a Islandi 4 tiunda aratugnum, heldur um allan
heim og var i peim skilningi sigurvegari peirra ataka um efnahagsstjorn sem hofdu sett svip sinn
a alla tuttugustu 6ldina. A nfunda aratugnum hofdu stjornvold vida um heim radist 1 storfelldar
markadsumbetur, einkaveedingu, rymkun og afnam reglna og bjuggu 1 haginn fyrir

al})jééavaeéingu efnahagsh’fsins. Pessi proun hélt afram a tiunda ératugnum af auknum hrada.’

bacr breytingar sem attu ser stad her a landi voru hins vegar mun hradari en vidast hvar 1
nagrannaléndum okkar. Islenskt efnahagslif hafdi verid mun lokadra en efnahagslif annarra landa
og haftastefnu fylgt lengur. Serstaklega var fjarmalakerfi landsins mjog vanproskad.
Grundvallarstofnanir pess attu ser mjog stutta sogu — sjalfstadur sedlabanki var stofnadur arid
1961 og kaupholl, sem pa het Verdbrefaping Islands hf. (be), arid 1985. Somuleidis var

lagaumhverfi ad pessu leyti vanproad.

Forsendan fyrir nitimavadingu og markadsvadingu islensks efnahagslifs var tilkoma
fjarmalamarkadarins og pa  serstaklega  hlutabrefamarkadar  og  fjarmalafyrirtaekja.
Fjarmalafyrirtaekin attu einnig eftir ad leika leidandi hlutverk i aframhaldandi proun islensks
vidskiptalifs eftir aldamot, badi 1 ,Gtras“ islenskra fyrirtekja og svo aframhaldandi

yumbreytingu“ peirra sem fol { vaxandi meeli 1 seér skuldsettar yfirtokur.

4. Forsaga verdbréfa- og hlutabréfamarkadar’

Verdbrefa- og hlutabrefamarkadur a Islandi er mjog ungur. Verdbrefaping [slands, sem
breytti sidar um nafn og vard Kaupholl Islands, var stofnad 1985. I &llum nagrannalondum
okkar eiga kauphallir ser miklu lengri s6gu. Naudsyn pess ad stofnud veeri islensk kaupholl hafdi
verid reedd, t.d. vidrud i alitum millipinganefnda 1 bankamalum arin 1925 og 1937.%

' Vidtal vid David Oddsson, Morgunbladid 19. september 1993, bls. 10-11, tilv. bls. 11.

? Parker, David: ,Privatization in the European Union. An overview.“ Parker, David: Privatisation in the European Union:
theory and policy perspectives. London 1998, bls. 10-48; Guriev, Sergei og William Megginson: ,Privatization: What Have We
Learned? Bourguignon og Boris PleskoviC: Annual World Bank Conference on Development Economcis Regional: Beyond Transition.
Washington D.C. 2007, bls. 249-295; sja einnig The rise and fall of state-owned enterprise in the western world, ritstjori: Toninelli
Pierangelo Maria. Cambridge 2000.

3 Pessi frasdgn er m.a. byggd a greinum hofundar sem birtust { Visbendingu: Magntis Sveinn Helgason. ,,Upphaf
kauphallarreksturs a fslandi.« Visbending, 16. tbl. 2004, bls. 2, 4; ,Ségulegur arfur Kauphallarinnar. Visbending, 18. tbl. 2004,
bls. 2, 4; ,Hlutverk kauphallarinnar.“ Vishending, 26. tbl. 2004, bls. 3—4. Sja einnig: Elin Gudjonsdottir: slenskur
hlutafjarmarkadur.“ Peningamdl, 3. tbl. 2000, bls. 32—41; Gylfi Magntsson: ,Markadur verdur til: Saga islenska
hlutabréfamarkadarins.“ I Hagfrcedistofnun Hdskdla Islands, R0O7:01, 2007. Vef Hagfradistofnunar Haskola fslands,
http://www.ioes.hi.is/publications/rseries/R0701.pdf. 18. febraar 2010.

* Vardandi tillégur millipinganefndanna um stofnun kauppings (p.c. kauphallar): JAlit og tillégur millipinganefndar i
bankamalum® (Reykjavik 1941), bls. 54—58; Millipinganefnd um bankamal: Alie millipinganefndar um bankamdl 1925. Alit meiri
hlutans. Reykjavik 1926, sja bls. 55-56.
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Arid 1941 bar millipinganefnd { bankamalum fra 1937 fram frumvarp um stofnun
kauphallar. Frumvarpinu var visad fra an umradu en Landsbankinn opnadi fyrstu skipul6gdu
verdbrefakaupholl landsins pann 22. desember 1942.° Tilraun Landsbankans rann 4t { sandinn 4
fyrri hluta ars 1943, fyrst og fremst vegna ,peningaflods stridsaranna sem purrkadi upp
frambod skuldabrefa. Tilraun Landsbankans skildi ekki eftir sig djap spor og virdist reyndar hafa
gleymst algjorlega.

A eftirstridsdrunum var naudsyn kauphallarreksturs oft raedd, medal annars af Eyjolfi
Konrad Jonssyni, i tengslum vid hugmyndir hans um mikilveegi almenningshlutafelaga og
,audstjorn fjoldans®.® Pau litlu verdbréfavidskipti sem attu sér stad voru ad mestu i hondum
l6gfraedinga og ,okurkarla® sem lanudu fé utan bankakerfisins. Fraegastur verdbrefasala
eftirstridsaranna var Aron Jonsson i1 Kauphollinni. [ raun voru &l verdbrefavidskipti a grau
svadi pvi ad allt fram til 1986 hafdi Sedlabankinn heimild til akvérdunar hamarksvaxta og
yokurlogin® (16g nr. 58/1960) voru enn i gildi.7

Fj6lmargar hindranir voru i vegi pess ad islenskur verdbréfamarkadur nadi ad proskast a
eftirstridsarunum. Oll steerri fyrirtaeki, sem stofnud voru eftir sidari heimsstyrjold, voru
annadhvort rikisfyrirteeki eda sarnvinnufyrirtacki.8 bvi hefur einnig verid haldid fram ad 1
moérgum einkafyrirtakjum hafi ardsemissjonarmio ekki alltaf verid mikilvagust, heldur hafi

valdaadstada og hagsmunir steerri vidskiptablokka radid ferdinni.’

betta pydir ekki ad fyrirtaeki hafi almennt ekki skilad hagnadi eda verid rekin med tapi.
Steerstur hluti eiginfjarmyndunar var hins vegar fenginn med verdbolguhagnadi af eignum a moti
overdtryggdum lanskjorum. Stor og reglufastur pattur rekstrarskilyrda fyrirteekja var ad reka
pau med sem mestu lansfe og pvi engin astaeda til ad afla nys hlutafjar. Vid paer adstaedur voru

pvi vart skilyrdi til ad afla eiginfj ar med kauphallarvidskiptum og avaxta pad i rekstri.

Sedlabankinn leitadist vid ad undirbua stofnun kauphallar a attunda aratugnum. Islensk
fyrirteeki reyndust ahugalaus um undirbining Sedlabankans enda hofdu pau ekki tra a ad
verdbrefamarkadur  myndi  pjona  hagsmunum  peirra.  Forsendur  efnahagsstjornar
eftirstridsaranna pérfnudust grundvallarbreytinga adur en fjarmagnsmarkadur gat myndast. o
ad haftakerfid vari grisjad med timanum og verslunarhoftum aflétt voru ymiss konar
fjarfestingarhoft afram vid lydi. Leifar haftakerfisins settu svip sinn a fjarmagnsmarkadinn fram a

niunda ératuginn.

Hindrunum sem stadid hofdu 1 vegi fyrir myndun frjals fjérrnagnsmarkaéar var smatt og
smatt rutt ar vegi a attunda aratugnum og 1 upphafi pess niunda. Lég um almenna verdtryggingu

voru sett 1979, ,,Olafslégin“ svokolludu (16g nr. 13/1979) og bondum var komid a verdbolgu

> Gylfi P. Gislason: ,Kauppingid.* Frjdls Verzlun, nr. 7-8, 1943, bls. 31,33; Morgunbladid, 23. desember 1942,

¢ Eyjolfur Konrad Jonsson: Alpyda og athafnalif. Reykjavik 1968.

7 Sj4 skyrslu starfshops Idnadar og vidskiptaraduneytis um skuldabréfamarkadinn: ,Endurbaetur a innlendum
skuldabrefamarkadi, april 1996%. Reykjavik 1996, bls. 12. Vefur efnahags- og vidskiptaraduneytis:
http://www.efnahagsraduneyti.is/media/ Acrobat/ END_SKUB.pdf. 18. febrar 2010; God lysing a verdbréfamarkadi a
Islandi um paer mundir sem Verdbrefaping var stofnad sja: Sigurdur B. Stefansson: ,Verdbréfamarkadurinn i Reykjavik.
Morgunbladid 22. mars 1985, bls. 28—29.

% Elin Gudjonsdottir: ,Hvad tafdi myndun fslensks hlutafjarmarkadar® Vishending 35. tbl. 1999, bls. 3—4.

? Sja vidtal vid Bent Scheving Thorsteinsson um hlutabréfakaup fyrir tima hlutabréfamarkadar, Valpér Hlsdversson:
ySofnunararatta.“ Frjdls verslun 11. tbl. 1990, bls. 38—40.
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sem hafdi lengi vel verid ein helsta hindrunin i vegi skuldabréfamarkadar. Eftir ad
fjarmagnsmyndun 1 fyrirteekjum heetti ad fara fram fyrir tilverknad verdbolguhagnadar vard
frjals fjarmagnsmarkadur naudsynlegur fyrir rekstur fyrirtaekja.]0 Rikid fjarmagnadi meira af
lantéku sinni innanlands med utgafu spariskirteina en aukid magn peirra i umferd myndadi hagt
og bitandi raunhaefan grunn verdbréefamarkadar.

Byrjad var ad gefa Gt spariskirteini rikissjods um midjan sjounda aratuginn, skv. 16gum
nr. 105/1964, en atgafan var po lengi vel fremur litil. A 4ttunda aratugnum jokst atgafa peirra
og somuleidis eftirspurn og voru pau lengi vel ein meginstod verdbrefamarkadarins. Pau voru
vinsel sparnadarform sparifjareigenda og stofnanafjarfesta og hafa att mikinn patt i proun
islensks skuldabrefamarkadar. Pau voru einnig fyrstu markadsverdbrefin sem skrad voru a
Verdbrefapingi [slands og nastu ar voru pau uppistadan 1 vidskiptum a verdbrefapingi. Pad var

ekki fyrr en 1993 sem peningamarkaéur vard mikilvaegari. 1

Eitt af helstu vandamalum islenska verdbréfamarkadarins sidustu aratugi er hversu ungur
hann er. Markadurinn hefur fyrir vikid nanast engar hefdir og markadsadilar og stofnanir engan
sogulegan arf, engin fordemi til ad lita til eda verja. Ef hér a landi hefdi verid starfreekt
kaupholl, jafnvel pott hun hefdi verid mjog vanburda, hefdi innan hennar myndast akvedid
stofnanaminni, pekking, hefdir og fordemi sem hefdu getad reynst gagnleg pegar

verdbrefamarkadur tok loks ad skjota rotum a niunda og tiunda ératugnum.

5. Stofnun verdbréfafyrirtaekja og upphaf hlutabréfamarkadar

Fjarfestingarfelagio hf. var fyrsta verdbrefafyrirtaeki landsins. Fjarfestingarfelagid var
stofnad med serstoku akvaedi 1 l16gum (16g nr. 46/1970). Pad hof starfsemi i mai 1971 og
rekstur sérstaks verdbréfamarkadar i juni 1976. Arid 1982 var Kaupping stofnad. A 4runum
1984-86 var markvisst horfid fra midstyringu vaxta og sett ny 16g um innlansstofnanir og
Sedlabanka og ny vaxtalég fra 1987. I kjolfar pessara lagabreytinga komu i fyrsta sinn fram

verdbrefasjodir og a naestu arum spruttu upp ny verdbreéfafyrirtaeki.

[ desember 1984 stofnudu Fjarfestingarfelagid og Kaupping verdbrefasjodi en felogin
heldu pvi baedi fram ad pau hefdu verid fyrst til ad stofna verdbrefasjod. Avéxtunarfélagié hf.,
sem rekid var af Kauppingi, hof starfsemi 10. desember 1984. Baldur Gudlaugsson var
formadur  stjornar Avéxtunarfélagsins. Avéxtunarfélagié breytti po nafni sinu i
Havoxtunarfélagio hf. arid 1986 til ad fyrirbyggja rugling vid verdbrefafyrirtakid Avéxtun sf.
sem var stofnad 1983. Avoxtun sf. dvaxtadi fé vidskiptavina sinna og fékkst fyrst og fremst vid
kaup og s6lu ymissa ostadladra vedskuldabréfa einstaklinga en 1 jantar 1987 stofnadi felagid
verdbréfasiod sem seldi Avoxtunarbréf.” Avoxtun sf. vard gjaldprota 1 oktober 1988 og 1

' J6hannes Nordal: »Opnari fjarmagnsmarkadur.“ Fjarmdlatidindi 3. tbl. 1990, bls. 171-172; Sedlabanki [slands. Alrsskjrsla 1993.
Reykjavik 1994, bls. 45-51; Bjarni Bragi Jonsson: ,Financial Indexation and Interest Rate Policy in Iceland.“ Central Bank of
Iceland, Working papers, nr. 5, oktober 1999.

' Stefan Arnarson. ySpariskirteini rikissjods a timamotum.“ Fjarmalatidindi 1. tbl. 1994, bls. 59—70; Sveinn E. Sigurdsson:
,Spariskirteini rikissjods. “Fjdrmdlatidindi 3. tbl. 1989, bls. 186—-202.

12 Morgunbladid 22. desember 1984, bls. 4; Vidtal vid Pétur Blondal, ,Verdbref mun betri leid fyrir sparifjareigendur.“ NT 15.
jantiar 1985, Sérblad um peninga og verdbref, bls. 2; Morgunbladid 16. mai 1985, bls. B2; Benedikt Hoskuldsson: ,Innlendir og
erlendir avoxtunarsjodir Vishending 14. tbl. 1987, bls. 2—3; Sja einnig Sigurdur B Stefansson: ,Verdbrefamarkadurinn 1
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kjolfarid spunnust langvinn malaferli a hendur eigendum og stjornendum félagsins og

Sedlabankanum fyrir ad hafa vanrakt eftirlitsskyldu stna.”

A tiunda aratugnum var uppistadan i verdbrefasjodum  verdbrefafyrirtackjanna ymis
0sto0lud  skuldabref einstaklinga og fyrirtackja, enda saralitid frambod a stédludum
markadsskuldabréfum. Stersti hluti pessara skuldabréfa voru vedskuldabref einstaklinga med
fasteignavedi en ad auki attu sjodirnir mikid af ymsum 6drum skuldabréfum, par a medal
brefum  fyrirtaekja  og  einstaklinga  med  sjalfskuldarabyrgd.  Pa  keyptu = sjodirnir
greidslukortanotur af kaupmoénnum med afféllum. Pessi vidskipti voru hardlega gagnrynd og
kollud ,,okurvidskipti, enda gatu affoll verid mjog ha, allt ad 50%. Kaupbing var serstaklega
aberandi a peim markadi." Eftir 1987 tok frambod markadsskuldabréfa p6 ad aukast med
skuldabrefattgafu bankanna og eftir 1990 snarminnkar veegi ostadladra skuldabréfa um leid og
spariskirteini og onnur skuldabréf med abyrgd rikis og sveitarfélaga fara ad skipa adalsess' (sja

mynd 1 og toflu 1).

Mynd 1: Véxtur verdbréfasj6da a verdlagi arsins 1998 og hlutfall 6stadladra verdbréfa af
eignum verdbréfasjoda 1985-1998
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Véxtur verdbrefasjoda 1995-1998, a verdlagi 1998 (m.kr.)

Heimild: Sedlabanki fslands

Fjorda verdbrefafyrirtakid sem setti svip sinn a pessi motunarar verdbrefamarkadarins
var Hlutabréfamarkadurinn hf. Hann var stofnadur arid 1985 ad frumkveedi Baldurs
Gudlaugssonar og Sigurdar B. Stefanssonar. Hlutabréfamarkadurinn atti ad kaupa og selja
hlutabréf en Fjarfestingarfélagid, eina verdbrefafyrirtackid sem atti vidskipti med hlutabréf um

pessar mundir, var fyrst og fremst med pau 1 umbodssélu. Hlutabréfamarkadnum var hins vegar

Reykjavik.“ Morgunbladid 22. mars 1985, bls. 28—29; Sedlabanki Islands. Arsskjrs]a 1986. Reykjavik 1987, bls. 52—54; Sedlabanki
Islands. Arsskjrsla 1987. Reykjavik 1988, bls. 63.

B Sja skyrslu Rannsoknarstofnunar 1 fjarmalaretti, Haskolanum i Reykjavik, Domar 1 verdbréfamarkadsretti 1980 til 2005.
Reykjavik 2006, bls. 12—13, 34-36. Sja vef Haskolans i Reykjavik: http://www.ru.is/lisalib/ getfile.aspx?itemid=4204 18.
febraar 2010; Einnig alit umbodsmanns Alpingis, Mal nr. 101/1989, 113/1989 og 152/1989. Sja vef umbodsmanns Alpingis:
http:/ /www.umbodsmaduralthingis.is/skyrslur/skoda.asp?Lykill=810&Skoda=Mal. 18. febrtar 2010.

'* Timinn 29. névember 1988, bls. 3; DV 1. september 1988, bls. 2; DV 1. oktober 1987, bls 5; Morgunbladid 6. desember
1988, bls. 42.

15 Olafur F. Porsteinsson: »Verdbreéfasjodir. Fjarmalatidindi 2. tbl. 1994, bls. 192—-212. Sja bls. 199-200; Sedlabanki [slands.
Arssk)}rsla 1990. Reykjavik 1991, bls. 72; Sedlabanki fslands. Arsskyrsla 1991. Reykjavik 1992, bls. 51-52; Sedlabanki Islands.
Arssk)}rsla 1993. Reykjavik 1994, bls. 70.
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@tlad ad kaupa og selja bref 1 eigin reikning. Arid eftir hof Hlutabréfamarkadurinn rekstur

Hlutabrefasjodsins hf. sem var fyrsti hlutabréfasjodur landsins.

Tafla 1: Ymis 6st63lud verdbréf eignasafni verdbréfasjodanna 1987-1990

M. kr. 1987 1988 1989 1990
Verdbréfaeign alls 3.720 5764  8.946 13.085
Skuldabref einstaklinga og fyrirtackja med fasteignavedi 1.406 2.115 2.845 3.311
Skuldabréf einstaklinga og fyrirtackja med sjalfskuldarabyrgd 935 1.481 1.977 2.159
Greidslukortanotur fyrirtakja 142 138 170 183
Ymis énnur verdbrefaeign 663 1.130 1.315 1.021

Heimild: Arssk)’lrslur Sedlabanka Islands 1988-1990

bott citthvad hafi borid a pvi ad menn keyptu eda seldu hlutabref fyrr ma rekja upphaf
islensks hlutabréfamarkadar aftur til niunda aratugarins og stofnunar Hlutabrefasjodsins hf. en
pa myndadist i fyrsta sinn visir ad skipulegum markadi fyrir hlutabref. Pessi markadur var po 1
fyrstu alfarid ,badarbordsmarkadur®, (over the counter market) par sem fjarmalafyrirtaeki keyptu
hlutabref ymist fyrir eigin reikning eda i umbodssolu fyrir vidskiptavini sina. Vidskiptin foru
mjog hagt af stad. Porsteinn Haraldsson, framkvaemdastjori Hlutabrefamarkadarins, lysti pvi
pannig fyrir Frjalsri verslun i febrtar 1986 ad kaup og sélur hlutabrefa hefdu ,skipt nokkrum
tugum® fra opnun, en tok um leid fram ad fyrirtakid vari { raun rekid sem nokkurs konar

hugsjonastarf, stofnad af ,,hugsjc')narnf)nnurn“.16

Hlutabréfamarkadurinn hf. hof 1 oktober 1985 reglulega skraningu a gengi fjogurra
hlutafélaga; Eimskipafélagsins, Flugleida, Idnadarbanka Islands og Verslunarbankans. Arid 1986
skradi Hlutabréfamarkadurinn gengi sex hlutafélaga en pa hofdu hlutabréf Hampidjunnar og
Almennra trygginga hf. einnig verid tekin a skra hja sjodnum. Arid eftir beettust hlutabréf
Skagstrendings, I.,Itgeréarfélags Akureyrar og Tollvérugeymslunnar 1 hc')pinn.17 Arid 1986
byrjadi Fjarfestingarfelagid einnig ad skra reglulega gengi hlutabréfa. '

Hampidjan var eitt farra fyrirtackja sem hafdi beinlinis reynt ad studla ad pvi ad bref pess
gengju kaupum og sélum. Stjorn felagsins lysti sig pannig tilbana til ad kaupa hlutabref af
einstokum hluth6fum a verdi sem rédst af gengi vid sidustu hlutafjaraukningu og pvi gengi sem
stjornendur stefndu a ad myndi gilda i naesta Gtbodi. Tiltolulega tid Gtbod hja Hampidjunni voru
forsenda pessarar stefnu en hlutabref sem felagid eignadist med pessum heetti voru seld med

nyju hlutafé i naesta Gtbodi. "

bad vakti athygli a0 Hlutabréfamarkadurinn og Fjérfestingarfélagié skyldu eiga vidskipti

med hlutabref a 6dru en nafnverdi pvi ad fram til pessa hafdi oftast verid studst vid nafnverd

' Vidtal Eypors Ivars Jénssonar vid Arna Vilhjalmsson. olgusjo breytinga.“ Visbending 51. tbl. 2003, bls. 6-16, sja bls. 13.
Frjdls verslun 2. tbl. 1986, bls. 56.

17 Morgunbladid 11. oktober 1985, bls. 5; Hlutabréfamarkadurinn a fslandi.« Visbending 39. tbl. 1986, Fylgirit, bls. 4; Sigurdur B
Stefansson: ,Fjarmal a fimmtudegi: Hvers vegna ekki hlutabréfamarkadur a fslandi? Morgunbladid 8. oktober 1987, bls. BS—B9.
" Morgunbladid 22. jantiar 1987, bls. B6-B7.

" Vidtal Eypors fvars Jonssonar vid Arna Vilhjalmsson. i olgusjo breytinga.“ Visbending 51. tbl. 2003, bls. 616, tilv. bls. 12.
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hlutabréfa pegar pau gengu kaupum og s6lum manna a milli.” A nestu 4rum var hins vegar farid
ad mida vid innra virdi hlutafélaga pegar bref peirra gengu kaupum og solum.” A tfunda
aratugnum var svo byrjad ad notast vio V/H hlutfall, p.e. hlutfallid milli markadsvirdis
fyrirtackis og hagnadar pess.

I juni 1989 hof Hlutabréfamarkadurinn hf. birtingu Hlutabrefavisitolu H-MARKS. I
fyrstu var stefnt ad pvi ad uppreikna og birta visitéluna a tveggja vikna fresti en
Hlutabréfamarkadurinn hafdi reiknad hana Gt 1 tengslum vid Hlutabrefasjodinn hf. sidan 1986.”
Grunngildi visitélunnar var sett 100 pann 31. desember 1986 en i arslok 1989 var visitalan
komin yfir 400 stig og hafdi pa fjorfaldast a rétt taepum premur arum. Hlutabrefaverd helt
afram ad hackka fram til 1991 pegar pad gerdist i fyrsta sinn a Islandi ad hlutabréfaverd féll. baer
miklu verdhackkanir sem urdu a hlutabreéfaverdi a pessum arum skyrast af pvi ad til pessa hofou

hlutabréf ekki haft neitt markadsverd — og almennt verid mjog vanmetin.”’

Verdbrefaping Islands hof birtingu hlutabrefavisitélu sinnar 1 febraar 1994 en hin var
reiknud aftur til fyrsta jantar 1993. I kjolfar pess ad Verdbrefaping hof birtingu sinnar eigin
visitélu hattu verdbrefafyrirtackin ad birta sinar visitolur en verdbreéfafyrirtackin Landsbref,
VIB, og Kaupping héfdu pa 6ll hafid birtingu eigi hlutabréfavisitalna. ™

Hlutabréfamarkadurinn samdi 1 juni 1988 um ad Verdbréfamarkadur Ionadarbankans hf.,
VIB, taki ad sér rekstur Hlutabréfamarkadarins og Hlutabrefasjodsins hf. VIB hafdi verid
stofnadur 4rid 1986.” Samvinnubankinn setti 4 fot eigin verdbrefamarkad 1 april 1987 en hann
fekk nafnid Verdbrefavidskipti Samvinnubankans. Verdbrefavidskipti Samvinnubankans héfou
medal annars til s6lu skuldabref Lindar, fjarmégnunarfyrirtackis 1 eigu Samvinnubankans. Po ad
Samvinnubankinn hefdi verid sameinadur Landsbankanum 1989 stérfudu Verdbrefavidskipti
Samvinnubankans 4fram innan Landsbankans. I mars 1994 var nafni felagsins breytt i
Samvinnubréf Landsbankans. Tveimur arum seinna, 1 mars 1996, voru Samvinnubréf loks

. 26
sameinud Landsbréfum.

Landsbréf voru sett a laggirnar um mitt ar 1989.” Eitt fyrsta verk Landsbrefa var ad taka
ad ser vidskiptavakt fyrir hisbref en husbréfakertid var tekid i gildi 1 no6vember 1989. Fram til
pess hofou byggingasjodir sem veittu lan til almennings fjarmagnad starfsemi sina med

lantékum, mest hja lifeyrissjodum. Husbrefin voru hins vegar st6dlud markadsverdbref med

% NT 10. oktéber 1985, bls. 24; Morgunbladid 11. oktéber 1985, bls. 5; NT 25. jali 1985, bls. 3.

! Témas Orn Kristinsson: ,,Hlutabréfamarkadur dafnar.“ Visbending 36. tbl. 1998, bls. 1-2; Morgunbladid 10. mai 1990, bls.
B14-B15; sja einnig auglysingu Fjarfestingarfélagsins, Morgunbladid 4. oktober 1990, bls. B3.

*? Timinn 28. april 1989, bls. 20; Morgunbladid 27. april 1989, bls. B1.

3 Frosti Sigurjonsson: ,Hair raunvextir.“ Frjdls verslun 7. tbl. 1989, bls. 30—32; Agnar Jon Agl’]stsson: ,,700% heaekkun a
hlutabréfum fra arinu 1987.%, Frjdls Verslun 6. tbl. 1991, bls. 48—50.

i jli 1992 hofu Landsbref atgafu hlutabrefavisitlu og var hin 6nnur visitalan sem birt var a fslandi. Verdbréfaping fslands.
A,r:skjrsla 1992. Reykjavik 1993, bls. 10; Petta offrambod a verdbréfavisitolum otti til trafala og voru verdbrefafyrirtakin hvott
til ad sameinast um eina visitolu. Sja: Morgunbladid 8. april 1993, bls. BS8; ,Torgid: Allir vildu Lilju kvedid hafa.“ Morgunbladid
22. april 1993; Verdbréfaping Islands. ffrssk)/’r:la 1994. Reykjavik 1995, bls. 13.

» Morgunbladid 2. jani 1988, bls. B3. Verdbréfamarkadur {slandsbanka, sem hélt { VIB-nafnid, var sidar stofnadur med
sameiningu verdbrefamarkada Alpydu-, Idnadar- og Verslunarbanka: Morgunbladid 14. desember 141989, bls. B2.

*® Morgunbladid 22. mars 1996, bls. 18.

7 Morgunbladid desember 14. 1989, bls. B2; Morgunbladid 11. jali 1989, bls. 36; Ludvik Orn Steinarsson: , Aukinn voxtur
framundan: Reett vid Gunnar Helga Halfdanarson forstjora Landsbreéfa. Frjdls Verslun 7 tbl. 1990, bls. 33—36; Morgunbladid 7.
jani 1990, bls. B10-B11.
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rl'kisébyrgé og gétu pvi gengié kaupum og solu og myndudu bannig mikilvaegan grunn a
verdbréfamarkadi. Ostodlud skuldabréf cinstaklinga, med vedum { fasteignum, hofdu fram til
pessa einnig gengid kaupum og s6lu — pau voru medal annars ein meginstod verdbrefasjodanna

eins og fjallad var um her ad ofan.”

Meginmunurinn a huasbrefakerfinu og fyrra htisnaedislanakerfi var ad huasbrefalan baru
markadsvexti sem voru mun harri en nidurgreiddir vextir sem hofdu verid a lanum
byggingarsjoda. Pegar husnadiskerti pad sem husbrefin leystu af holmi var komid a arid 1986
baru lan Byggingarsjods 3,5% vexti ofan a verdtryggingu en almennir vextir voru 7-10%.
Mismuninn nidurgreiddi rikid. [ stad pess ad nidurgreida vexti byggingarsjodanna voru teknar
upp tekjutengdar vaxtabaetur. Huasbref baru rikisabyrgd, pau voru til mun lengri tima (25 ara)
en skuldabrefalan sem almenningur hafdi adgang ad og ad auki voru htsbrefalan harri en fyrri
lan byggingarsjc’)éa.29

Stofnun Landsbrefa markar timamot ad pvi leyti ad fram ad pvi hofdu rikisbankarnir ekki
tekid virkan patt 1 verdbrefamarkadnum. [ oktéber 1990 seldi Pétur Blondal, sem var einn
stofnenda Kauppings, 51% hlut sinn i Kauppingi til Bunadarbanka a 115 milljonir krona. I
november 1986 hofdu fjorir sparisjodir keypt 49% hlut i fyrirteekinu a 4,9 milljon kronur en a
naestu arum gengu fleiri sparisjodir inn i kaupin.30

I ljosi pess ad nystofnadur [slandsbanki 4tti pridjung i Fjarfestingarfelaginu pyddu kaup
Bunadarbankans a Kauppingi ad bankarnir hofdu treyst mjog tok sin a verdbrefamarkadnum.
Verodbrefafyrirtaekin, Fjarfestingarfelagid og Kaupping hofdu upprunalega verid stofnud til ad
eiga 1 samkeppni vid bankana.’' Pessi proun vakti ahyggjur. Dalkahofundur Torgsins 1
vidskiptabladi Morgunbladsins skrifadi til deemis 10. jantar 1991:

»Eignarhald banka og sparisjoda a verdbréfafyrirtakjum kann ad pykja kaldranaleg
stadreynd par sem verdbreéfafyrirtackin voru a sinum tima stofnud i samkeppni vid
bankastofnanir. ... Pad verdur hins vegar ad fylgjast grannt med pvi ad
verdbreéfafyrirtaekin verdi ekki med auknum itékum banka og sparisjoda einhvers konar
verdbréfadeildir 1 pjonustu pessara innlansstofnana heldur verda pau ad fa ad lifa

sjalfstaedu lifi...“*

Arid 1992 keypti norrana tryggingarfélagiES Skandia Fjérfestingarfélagi6 sem hét upp fra
pvi Fjérfestingarfélagié Skandia. Um leid voru hlutabréf Fjérfestingarfélagsins tekin af skra
Verébréfabings. Skommu eftir ad Skandia tok yfir verdbrefasjooi Fjérfestingarfélagsins kom 1

1jos ad eignir peirra voru ofmetnar og greip Skandia til pess rads ad loka sjodunum um stund og

28 Sigurdur Johannesson: ,Verdbreéfasjodir dafna 1 Bandarikjunum — en minnka hér. Vishending 9. tbl. 1993, bls. 1-2.
Morgunbladid 19. november 1989, bls. B12—B13.

» Helgi Olafsson; ,,fbﬁéabyggingar og opinbera htsnzdislanakerfid 1981-1993.“ Fjdrmdlatidindi 2. tbl. 1993, bls. 127-138;
Sigurdur Johannesson: ,Husbref og fjarmagnsmarkadur — Vextir hackka a htisbréfum.® Vishending 46. tbl. 1990, bls. 2—3.
DV 6. oktdber 1990, bls.22-23; Morgunbladid 2. oktober 1990, bls. 2; Morgunbladid 7. ndvember 1986, bls. 5.

*! Sj4 vidtal vid Pétur Blondal, ,Verdbréf mun betri leid fyrir sparifjareigendur. NT, 15. jantar 1985, Serblad: Peningar og
Verdbréf, bls. 2-3.

2 »Torgid: Prengist um a verdbréfamarkadi? Morgunbladid 10. jantar 1991, bls. B8; sja einnig bls. B1.
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leekka gengi peirra. Pessi radst6fun olli toluverdum titringi a verdbréefamarkadnum og 1 kjolfario
streymdi fé Gr 6drum verdbréfasjodum.

Arid 1996 keypti VIS prju fyrirtaeki Skandia a [slandi, Vatrygginga-og Liftryggingafelgin
Skandia og Fjarfestingarfelagid Skandia. Sidastnefnda felagid var endurskirt Fjarvangur hf. Med
kaupunum hugdist VIS hasla sér frekari voll 4 fjarmagnsmarkadnum og bjoda upp a fjélbreyttari
fjétrméla})j(')nustu.34 Arid eftir keypti Landsbankinn vis og cignadist par med einnig Fjarvang
sem hélt po afram ad starfa sem sjalfstett fyrirtaeki. A 4rinu 2000 var Fjarvangur sameinadur
Samvinnusjodnum en Traustfang, sem VIS 4tti fjordungshlut 1, var stersti hluthafi

Samvinnusjodsins.

I upphafi tiunda aratugarins, um svipad leyti og verdbréfafyrirtacki bankanna voru ad
stofna hlutabrefasjodi, fjolgadi einnig verdbrefafyrirtakjum sem voru otengd bonkunum.
Handsal hf. var stofnad 1 jantiar 1991. Edda Helgason, dottir Sigurdar Helgasonar, fyrrverandi
forstjora Flugleida, var 1 forsvari fyrir felagid. Hun hafdi starfad vid verdbrefavidskipti i London
og bodadi ad felagid myndi bjoda fslcndingum upp a nyjar tegundir fjarmalapjonustu. Felagid
yrodi yhlutlaust verdbrefafyrirtaki® 1 peim skilningi ad pad vaeri 6had bénkunum og myndi bjoda
fyrirtakjum upp a radgjof vid endurskipulagningu peirra, hlutafjaratbod eda samruna. Olikt
6drum verdbrefafyrirtekjum atladi Handsal ekki ad bjoda upp a neina hlutabréfa- eda
verdbrefasjodi og atladi ser ekki ad eiga verdbrefavidskipti vid almenning. bess 1 stad wetladi

félag16 ad einbeita ser ad fjarvorslu og adstod vid kaup a erlendum verdbréfum. »

5.1 Skattaafslatturinn

Lykillinn ad proun hlutabréfamarkadar a niunda og tiunda aratugnum var pad frumkvaedi
rikisvaldsins ad veita skattaivilnanir vegna hlutabréfakaupa. Med 16gum nr. 9/1984 var heimilad
ad draga akvedinn hluta hlutabrefakaupa fra skattskyldum tekjum einstaklinga. Skattayfirvold
sau um ad akveda hvada hlutafelog fullneegdu krofum til pess ad kaup 1 peim veittu réttindi til
skattafradrattar. Krofur laganna voru i raun mjég hogveerar en peer voru ad engar homlur veru
a vidskiptum med bref felagsins 1 sampykktum bess, arsreikningar veru 6llum adgengilegir og
ad 1 peim vaeri akvedinn lagmarksfjoldi hluthafa. Pegar verdbrefafyrirteekin toku ad setja a fot
hlutabréfasjodi a tiunda aratugnum voru peir pvi stofnadir sem venjuleg hlutafelog en ekki
fjarfestingarfelog. %

Tilgangurinn ~ med  skattafradraetti ~ var  tvipettur; annars vegar ad Orva
hlutabréfamarkadinn med patttoku almennings 1 honum og hins vegar ad érva eiginfjarmyndun
og fjarfestingu 1 fyrirtaekjum med pvi ad audvelda peim ad nalgast fjarmagn a fjarmagnsmarkadi

med fjolbreyttari hatti. Frekar en ad fjarmagna rekstur sinn med lansfe @ttu fyrirtaki ad leita

3 Olafur F. Porsteinsson: »Verdbrefasjodir.“ Fjdrmdlatidindi 2. tbl. 1994, bls. 192—-212. Sja bls. 201; Sigurdur Johannesson:
ynnlausn frestad hja Skandia®, Visbending, 41. tbl. 1992, bls. 4. Morgunbladid 6. oktober 1992, bls. 28—29; Morgunbladid 1.
november 1992, bls. 20.

** Sj& Morgunbladid 3. nbvember 1996, bls. 10—-11.

¥ Morgunbladid 10. jantiar 1991, bls. B3. Pad virdist hafa truflad rekstur Handsals ad aték komu upp i eigendahopnum og milli
eigenda og stjornenda fyrirtackisins sem endadi med brotthvarfi Eddu Helgason ar stol framkvamdastjora. Sja m.a. Morgunbladid
15. febraar 1996, bls. B4.

% Elin Gudjénsdottir: ,Hlutabréfaafslattur og hlutabréfasjodir.“ Visbending 49. tbl. 1999, bls. 2-3; Sja einnig Fridleifur
Johannsson: ,Fradrattur vegna hlutafjarkaupa. Tiund 1. tbl. 1990, bls. 15-16.
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eftir nyju eiginfe. Login skilgreindu fjorar leidir fyrir fjarfestingu 1 atvinnurekstri.
Hlutabrefakaup 1 atvinnufyrirtaekjum eda fjarfestingarfelogum, eda innlagnir 1 starfsmannasjodi
eda stofnfjarreikninga. Samkveemt 16gunum voru fjarfestingarfélég hlutafélog sem sérstaklega
voru stofnud til ad fjarfesta 1 hlutafé og 6drum verdbréfum atvinnufyrirtackja. Fjarmalaeftirlitio
atti ad hafa eftirlit med fjarfestingarfelgum likt og bénkum og sparisjodum og 1 16gunum voru
strangar reglur um félogin, badi fjarfestingarstefnu og framsal hlutafjar. Ekki var gert rad fyrir
ad kaup 1 annarskonar verdbréfa eda hlutabrefasjodum gaefi skattaafslatt og svo virdist pvi sem
Alpingi hafi atlad fjarfestingarfelogum, med pessum 16gum ad verda pad form hlutabrefasjoda

sem alrnenningur fjarfesti 1.

Arangurinn af l6gunum var sa ad peir sem nyttu ser skattaafslatt vegna hlutabrefakaupa
fjolgadi stodugt. [ lok 4rs 1989 var heimildin til tekjuskattshaekkunar hackkud sem leiddi til
storaukins ahuga a hlutabrefakaupum og um aramotin voru 1 fyrsta sinn bidradir {
fjarmalafyrirtaekjum par sem folk var ad kaupa ,skattaskammtinn®.’” Nokkud bar hins vegar a ad
akvaedid um skattaskattaafslatt vaeri misnotad med pvi ad kaupa hlutabref fyrir aramot og selja
strax eftir aramot.”® Til ad fyrirbyggja pessa misnotkun a skattkerfinu voru gerdar breytingar a
16gunum 1991 par sem afslatturinn var lakkadur og jafnframt kvedid a um ad adilar pyrftu ad
ciga brefin 1 minnst tvé ar. Sa timi sem purfti ad eiga bref adur en pau voru seld var sidan
lengdur enn frekar um midjan aratuginn, i fimm ar, en po matti selja bref strax ef keypt voru ny
hlutabref fyrir séluandvirdid. Eftir ad légunum um eignartima var breytt 1991 faeekkadi mjog
peim sem nyttu ser skattaafslattinn. Arid 4dur hofdu 9.611 manns nytt ser skattaafslatt vegna
hlutbrefakaupa en arid 1991 voru 6.279 manns sem nyttu ser heimildina. Pessi fakkun skyrist

h’klega alfarid af pvi ad peim adilum sem voru ad misnota kerfid fekkadi.”

Mynd 2: Fjoldi peirra sem nytti sér skattaafslatt til hlutabréfakaupa 1984-2000
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37 Timinn 3. jantiar 1990, bls. 2; Bjddviljinn 28. desember 1990, bls. 1.

3 Helgi Magnusson: ,Ofullkominn markadur.“ Frjdls Verslun 1. tbl. 1991, bls. 5; DV 29. desember 1990, bls. 4; Morgunbladid 3.
jantar 1991, bls. B1.

# Bjarni Armannsson: yHlutabrefasjodir henta einstaklingum ad jafnadi best.“ Morgunbladid 29. desember 1992, bls. 32.
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Til pess ad mata aukinni eftirspurn stofnudu verdbrefafyrirtekin ymsa nyja
hlutabrefasjodi fyrir aramotin 1990. Landsbref budu Gt hlutabref 1 Islenska hlutabreéfasjodnum
hf. Kaupping stofnadi Audlind. Verdbrefamarkadur [slandsbanka, VIB, starfrackti Hlutabrefasjod
VIB en agist 1995  sameinadist Hlutabrefasjodur VIB Hlutabreéfasjodnum — hf.
Fjarfestingarfelagid stofnadi Almenna hlutabrefasjodinn hf. arid 1990 en hann fluttist til
Fjarvangs eftir ad Skandia seldi Fjarfestingarfelagid. Loks var Hlutabrefasjodur Nordurlands
stofnadur 1 november 1991 af Kauppingi Nordurlands.*

Munurinn a verdbrefasjodi og hlutabrefasjodi er sa ad verdbrefasjodir gefa at og selja
fjarfestum hlutdeildarskirteini sem hagt er ad innleysa ad nyju hja verdbrefasjodnum. bad eru
engin takmork a pvi hversu mikid af hlutdeildarskirteinum sjodurinn ma gefa at heldur
takmarkast pad vid eftirspurn. Hlutabrefasjodir gefa hins vegar at hlutabref 1 fyrirfram akvednu
magni 1 hlutafjaratbodi eins og almenn hlutaf¢lég. Fjarfestar sem vilja losa um fé purfa pa ad
selja bref sin a opnum markadi likt og ef peir @ttu hlutabref 1 hverju 6dru fyrirtaeki. Almennt
giltu akvaedi hlutafelagalaga um hlutabrefasjodi. A ensku er talad um closed end mutual funds, sem
svara til hlutabréfasjoda, og open end mutual funds, sem svara til verdbrefasjoda. A tiunda
aratugnum vard almenningur po i reynd litid var vid pennan mun a hlutabréfasjodunum og
verdbrefasjodunum  pvi ad  hlutabrefasjodirnir  énnudu  aukinni  eftirspurn  med nyjum
hlutafjaratbodum sem stodu storan hluta arsins og storfudu sem vidskiptavakar fyrir bref

hlutabréfasjoda sinna.*'

Engin sérstok 16g giltu um hlutabréfasjodi og hugtakid var hvergi skilgreint 1 16gum.
Hlutabréfasjodurinn hf. var 1 fyrstu rekinn sem fjarfestingarfélag samkveemt fimmta kafla
laganna fra 1984 en adrir hlutabrefasjodir voru stofnadir sem hefdbundin hlutafelog. Log um
fjarfestingarfelog  settu  Hlutabrefasjoonum — hf.  téluvert strangari  reglur en  hinir
hlutabrefasjodirnir storfudu eftir, t.d. um fjarfestingarstefnu. Skv. 16gunum attu minnst 90%
eigna peirra ad vera i innlendum hlutabréfum. Hinir nyju hlutabréfasjodir geymdu hins vegar
storan hluta eigna sinna 1 skuldabrefum og erlendum hlutabréfum, eda neerri 40%. Pad seetti pvi
toluverdri gagnryni ad kaup 1 sjodunum skyldu ad fullu fradrattarbeer fra tekjuskatti. Til pess ad
geta keppt vid adra hlutabrefasjodi breytti Hlutabréfasjodurinn hf. pvi einnig rekstrarformi sinu
1 hlutafélag.42

Talsmenn verdbrefafyrirtakjanna bentu a ad afleidingin veeri st ad sjodirnir getu rekio
sveigjanlegri fjarfestingarstefnu. Olikt fjarfestingarfelogum gaetu peir geymt storan hluta
sparifjar sjodsfelaga 1 skuldabréfum og pannig dreift ahaettunni fyrir almenning sem keypti bréef
sjodanna. Skuldabrefacign var lika gagnleg fyrir sjodina pvi ad a medan markadurinn var mjog

grunnur var hreinlega ekki neegilegt frambod af hlutabréfum til ad hann geti stadid undir

oA pessum arum voru fleiri fyrirtacki stofnud sem einhverskonar hlutabréfasjodir eda fjarfestingarfelog sem ekki er astaeda til ad
fjalla um. Peirra a medal var fyrirtacki sem het Eignabankinn hf. en hann auglysti hlutafjaratbod { desember 1991. Eignabankinn
hafdi fengid stadfestingu rikisskattstjora um skattafradratt vegna hlutafjarkaupa skv. 16gum nr. 9/1984 og auglyst ad markmio
felagsins vaeri ad ,fjarfesta i hlutabrefum, verdbrefum og fasteignum®. Sja Morgunbladid 28. november 1991, bls. 27;
Morgunbladid 1. desember 1991, bls. 36. Engum s6gum fer af afdrifum Eignabankans.

*Sjat.d. Olafur F. Porsteinsson: ,Verdbréfasjodir.“ Fjdrmalatidindi 2. tbl. 1994, bls. 192-212.

2 Elin Gudjonsdottir: ,Hlutabréfaafslattur og hlutabréfasjodir.“ Visbending 49. tbl. 1999, bls. 2-3.
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storum hlutabrefakaupum  sjodanna fyrst eftir aramot. Skuldabrefacignin gaeti pvi gefio
sjodunum aukin taekifeeri til ad dreifa hlutabréfakaupum yfir arid og styrkja pannig markadinn.*

Afleidingin var po st ad stjornir sjodanna gatu breytt fjarfestingarstefnu peirra svo
framarlega sem meirihluti hluthafa sampykkti breytinguna. Smaerri hluthafar nutu pvi litillar
sem engrar fjarfestaverndar. Enginn hlutabréfasjodanna var visitlusjodur og eignasamsetning
peirra var nokkud olik. Pa virdast hlutabrefasjodirnir ekki hafa fylgt serlega skyrri eda stadfastri
fjarfestingarstefnu. Po ad sjodirnir virdist i upphafi aratugarins almennt hafa dreift fjarfestingum
sinum mjog jafnt vakti pad fljotlega athygli ad hlutabrefasjodir virtust geyma meira af brefum
sem bodin voru 0t af peim fjarmalastofnunum sem sau um rekstur sjodanna.
Verdbrefafyrirtaekin - budu  hins  vegar upp a visitolusjodi, sem fylgdu samsetningu
hlutabreéfavisitélu, en peir voru reknir sem verdbrefasjodir. VIB stofnadi t.d Sj6d 6 arid 1991 en
hann var verdbrefasjodur sem fjarfesti fyrst og fremst 1 hlutabrefum og hlutabrefacign hans atti

ad vera 1 somu hlutfollum og hlutabréfavisitala H-MARKS.*

5.2 Hlutverk hlutabréfasj6danna

Hlutabrefasjodirnir — Iecku  mikilveegt  hlutverk 1 ad  kynna almenning  fyrir
hlutabréfamarkadnum. Peir uxu hratt a pessum fyrstu arum. Pannig attu ramlega sj6 pasund
manns hlutabréf { hlutabréfasjodum 1 byrjun ars 1992." Um leid urdu peir til pess ad dypka
markadinn og dreifa vidskiptum yfir arid par sem sjodirnir dreifdu kaupum sinum a brefum yfir
lengra timabil. A fyrstu arum markadarins voru hlutabrefakaup ad langmestu leyti bundin vid
sidustu vikur desember pegar sparifjareigendur flykktust i verdbrefafyrirtackin til ad kaupa
yskattaskammtinn®. P6 ad hlutabrefavidskipti hafi tekid ad dreifast jafnar yfir arid a seinni hluta
tiunda aratugarins voru pessi desembervidskipti po afram eitt helsta einkenni islenska
hlutabréfamarkadarins allan aratuginn. Arid 1999 var enn hagt ad tala um ad I/slendingar
,homstrudu® hlutabréf { desember.* Lengi vel voru einnig fair kaupendur ad hlutabréfum utan
desember — sem var énnur astaeda pess ad kaup a hlutabréfum einstakra fyrirtaekja voru ekki
serlega adladandi fyrir almenning pvi ad erfitt gat verid ad selja hlutabref sékum pess hversu fair
kaupendur voru a markadnum. Engir vidskiptavakar voru fyrir hlutabréf en umsjonaradilar

hlutabréfasjodanna voru hins vegar vidskiptavakar fyrir bréf peirra.

Pad sem hafdi helst einkennt hlutabréfamarkadinn fram ad pessu var mikid ojafnvaegi 1
frambodi og eftirspurn. Almennt var mun meiri eftirspurn eftir hlutabréfum en frambod,
einkum 1 staerri almenningshlutafelégum og petta litla frambod bréfa st6d proun markadarins

fyrir prifum. Takmarkanir voru einnig a framsali hlutabréfa flestra fyrirtéekj.’:l.47 A pessu byrjaéi

“ Sigurdur Johannesson: ,Verdbreéfasjodir dafna 1 Bandarikjunum — en minnka hér,* Vishending 9. tbl. 1993, bls. 1-2;
Morgunbladid 4. jantiar 1996, bls. C1; Morgunbladid 5. jantiar 1996, bls. 6; Morgunbladid 24 jantar 1996, bls. 18.

# Sigurdur Johannesson: ,Hlutabréfasjodirnir eiga mikid af skuldabrefum.“ Vishending 11. tbl. 1993, bls. 2—3; Morgunbladid 22.
jantiar 1991, bls. 29.

* Bjarni Armannsson: ,Hlutabréfasj6dir henta cinstaklingum ad jafnadi best.“ Morgunbladid 29. desember 1992, bls. 32.

* DV 24. n6vember 1999, Sérblad um verdbréf og sparnad bls. 28.

7 Sja Morgunbladid 15. oktober 1987, bls. B14—B15; Bent var a betta i fyrri Enskilda-skyrslunni sem unnin var arid 1988.
Enskilda Securities: Skyrsla um préun hlutabréfamarkadar a Islandi. Reykjavik 1988; Efni skyrslunnar voru gerd skil 1
Morgunbladinu 28. april 1988, bls. B14—B15; og Reykjavikurbrefi Morgunbladsins 24. jali 1988, bls. 28—29; einnig i Kjartan
Stefansson: ,Brynt ad hvetja til meiri eftirspurnar, Frjals Verslun 4. tbl. 1988, bls. 20—-24.
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ad verda breyting arid 1990. Pad ar voru haldin opin Gtbod 1 nokkrum hlutafélégum. Pannig
heldu Eimskip, Armannsfell, Olis, I'theréarfélag Akureyringa og Seplast 61l opin hlutafjaratbod
petta ar en til pessa h6fdu hlutafjaratbod yfirleitt verid lokud. Pott ekkert fyrirtaeki vaeri skrad a
Verdbrefapingi Islands skradu verdbrefafyrirtackin 1 arslok 1990 kaup og solugengi hlutabrefa 1
24 almenningshlutafélogum og pa hafdi peim fjolgad mikid fra arinu adur pegar verd brefa 1 17
fyrirtackjum hafdi verid skrad med reglulegum hetti.*

Eftir oslitna verdhakkun fra 1986, pegar segja ma ad hlutabrefavidskipti hefjist a Islandi,
leekkadi hlutabréfaverd 1 fyrsta sinn pann fjorda september 1991. Verdlackkunina bar ad med
peim hatti ad stjornendur hlutabréfamarkadar H-MARKS, sem rak Hlutabrefasjodinn hf.,
akvadu ad leekka gengi allra hlutabrefa sem engin kauptilbod voru skrad a en haustio 1991
gerdist pad i fyrsta skipti ad frambod hlutabrefa var meira en eftirspurn. H-MARKS visitalan fell
1 kjolfario um 2%. Akvérdun H-MARKS vakti mikla athygli en var almennt tekid sem

. 49
sproskamerki“ a markadnum.

5.3 Fjérfcstingarféli')g

Auk hlutabrefasjodanna og verdbrefafyrirtackjanna voru nokkur fjarfestingarfelog sem
storfudu a islenska verdbrefamarkadnum. Pbekktasta demid er liklega Burdaras hf.,
fjarfestingarfelag Eimskipafelagsins, sem stofnad var utan um hlutabrefacign Eimskipa 1 6drum
felogum 1 november 1989.°° Ad auki ma nefna Samvinnusj6dinn, fjarfestingarfelag Sambandsins,
tvo fjarfestingarfelog sem rikid stofnadi til ad efla hlutabrefamarkadinn; Prounarfelagid og
Draupnissjodinn, og ad lokum Eignarhaldsfelag Alpydubankans. Oll pessi felog storfudu sem
ahattufjarfestar  og  adur en lifeyrissjodirnir  urdu  mikilvaegir  patttakendur  a
hlutabréfamarkadnum voru fjarfestingarfelgin naesta ein um ad leika hlutverk stofnanafjarfesta

a markadnum.

Einn lidur 1 tilraunum rikisstjornar Steingrims Hermannssonar til ad auka ardsemi 1
atvinnulifinu med uppstokkun og nyveedingu fjarmalakerfisins var stofnun Prounarfelagsins arid
1985. Prounarfelagid atti ad leggja ahaettufe 1 fyrirteeki i nyskopun og Vaxtargeirum.51 A tfunda
aratugnum fjarfesti felagid t.d. mjog 1 netfyrirteekjum. Prounarfelagio atti einnig ad taka patt i
pvi ad breyta fjolskyldufyrirtaekjum 1 almenningshlutafelog en kaup pess a hlutabréfum i Hans

Petersen arid 1997 var lidur 1 peirri stefnu.”

begar Drc')unarfélagié var stofnad 1985 var frambod a ahattufe ekki pad eina sem hamladi
proun sprotafyrirteekja heldur var skortur a hlutabréfamarkadi ekki sidur vandamal.

Ahaettufjérfestar attu pvi mjog erfitt med ad komast aftur Gt ar fyrirteekjum. Arid 1987 var

* Timinn 6. desember 1990, bls. 10—11; Morgunbladid 9. aglst 1990, bls. B2; Morgunbladid 26. aglst 1990, bls. B14;
Morgunbladid 21. jani 1990, bls. B1; Morgunbladid 23. agast 1990, bls. B4. Morgunbladid 17. jli 1990, bls. 36.

49 Morgunbladid 12. september 1991, bls. B8—B9.

°0 Morgunbladid, 22. mars 1990, bls B4—B5; [ vidtali vid Morgunbladid 1 desember 1988 hafdi Hordur Sigurgestsson talad um ad
Eimskip vildi vera burdaras 1 atvinnulifi landsins. Morgunbladid 8. desember 1988, bls. B6—B7. Um pessar mundir var deilt a
Eimskip fyrir kaup a hlutabrefum { Flugleidum. Morgunbladid 21 mars 1990, bls. 22—23; Helgi Magntsson: ,,Eimskip kallar a
vidbr6gd.“ Frjdls Verslun 3. tbl. 1990, bls. 30-37.

*! Friorik Sophusson: ,Nysképun 1 atvinnulifinu og uppstokkun sjodakerfis.“ Morgunbladid 16. mars 1985, bls. 16—17;
Morgunbladid 11. jani 1987, bls. B10—B11; Morgunbladid 23. mai 1996, bls. B8—B9.

%2 J6hanna A. H. J6hannsdéttir: ,Hans Petersen opnad fyrir nyjum hluthéfum.“ Frjdls verslun 10. tbl. 1997, bls. 24-25.
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Draupnissjodurinn  stofnadur til ad bata ar pessu en hlutverk sjodsins var ad efla
hlutabrefavidskipti med kaupum og solu hlutabrefa medalstorra eda storra fyrirtackja og starfa
sem ,bakhjarl a markadi med skrad hlutabref eins og Ragnar Onundarson, stjornarformadur
sj0dsins, komst ad ordi i vidtali vid Morgunbladid 1 mai 1990. Med pessu atti sjodurinn ad

audvelda atvinnulifinu adgang ad Shacttufé.”

Draupnissjodurinn og Prounarfelagid voru 1 opinberri eigu en sala peirra var med allra
fyrstu einkaveedingu tiunda aratugarins. Arid 1990 keyptu nokkrir lifeyrissjodir og
fjarmalastofnanir hluta Draupnissjodsins en markmidid var ad opna sjodinn almenningi og skra
hann a vcrébréfal)ing.54 AQd pessu vard po ekki, pvi ad 28. jini 1995 var Draupnissjodurinn
sameinadur Prounarfelaginu en baedi felogin voru ad mestu 1 eigu sému adila, lifeyrissjoda,
banka og fjarfestingarlanasjoda, sem hofou keypt Prounarfelagid arid 1992. Sameinad felag hafdi

1,1 milljard 1 eigin fe og var pannig medal staerstu adila a verdbrefamarkadi. >

Uppruni  Eignarhaldsfelags ~ Alpydubankans, EFA, var nokkud olikur 6drum
fjarfestingarfelogum. begar Islandsbanki var stofnadur 1990 med samruna priggja minni banka
sem voru 1 hlutafelagaformi og dreifdri eign. Alpydubankans, Idnadarbankans og
Verslunarbankans, var i fyrstu gengid pannig fra ad hinn nyi banki var i ecigu bpriggja
cignarhaldsfclaga sem voru aftur 1 eigu hluthafa Alpydu-, Idnadar- og Verslunarbanka. A
hluthafafundum Islandsbanka og ecignarhaldsfelaga Idnadarbanka og Verslunarbanka 1 desember
1990 var sampykkt ad sameina eignarhaldsfelgin Islandsbanka en vid pad var hlutabrefum 1
eignarhaldsfelogunum  einfaldlega skipt fyrir hlutabref i Islandsbanka. Eignarhaldsfelag
Alpydubankans akvad hins vegar ad halda afram starfsemi og sna sér ad almennum
fjarfestingum. Hluthofum i Eignarhaldsfelagi Alpydubankans var bo bodid ad skipta a brefum
sinum 1 Eignarhaldsfelaginu og hlutabrefum i Islandsbanka og toku sumir pann kost. Starsta
einstaka eign EFA var hlutur felagsins 1 fslandsbanka. A adalfundi EFA 1995 var 4kvedid ad sclja
hlutabréfin { Islandsbanka og auka starfsfe, baedi med nyju eigin fe, solu nys hlutafar og med pvi
ad bjoda ut skuldabref a markadi. Markmidid var ad fera at kviarnar og marka nyja

fjérfestingarstefnu en likt og Dréunarfélagié skﬂgreindi EFA sig sem aheettufjarfesti. %

6. Kreppan 1 upphaﬁ tiunda ératugarins

Pegar hlutabrefaverd heetti ad risa haustid 1991 hafdi samdrattarskeiod rikt i islensku
efnahagslifi 1 ein prjh ar. Petta samdrattarskeid hofst arid 1988, 1 kjolfar ofpenslu aranna 1986
og 1987, og reyndist langvinnt. Efnahagslaegdin leid ekki hja fyrr en arid 1993. Pott svartsyni
hafi verid Gtbreidd og almenningur jafnvel ottast pjodargjaldprot var kreppan ekki serlega djap,
t.d. i samanburdi vid kreppuna 1 lok sjéunda aratugarins. [ pessu sambandi horfdu fslendingar
serstaklega til Faereyja par sem offjarfestingar og misradinn fjaraustur i 6ardbeer fyrirtaki og

byggdastefnu hafdi kallad yfir pjodina alvarlegar efnahags]arengingar.57 Samdrattur og st6dnun

* Morgunbladid 17. mai 1990, bls. B6-B7.

o Morgunbladid 18. oktober 1990, bls. B4—BS5.

;SMorgunblaJiJ 29. jani 1995, bls. B2.

%Morgunbla&'& 21. desember 1995, bls. C4.

*7 Haukur Helgason: i fotspor Feereyinga? DV 14. november 1992; Kénnun Hagvangs 1 september 1993 syndi ad 46,4%
pjodarinnar ottudust pjodargjaldprot ,svipad og i Faereyjum®. Morgunbladid 21. oktober 1993, bls. B8—B9. I maf 4rid eftir hafdi
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cinkenndu arin 1988 til 1993. Erfidlega vidradi i utgerd, afurdaverd var lagt og arid 1992 var
porskafli vid Islandsstrendur hinn minnsti 4 4runum eftir strid. P4 brast lodnuveidi 4rid 1991.
Arid 1994 tok hagvoxtur hins vegar kipp par sem utflutningur jokst um 10,2% en pott jafnvaegi
hefdi loks nadst 1 pjodarbuskapinn eftir aralangan 6st6dugleika og mikill vidsniningur ordid i
afkomu fyrirtackja arid 1995 var hagvoxtur po litill. Pad var ekki fyrr en 1996 sem hagvoxtur
tok ad aukast ad nyju.””

Mynd 3: Véxtur VLF, breyting fra fyrra ari 1985-2007
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Heimild: Hagstofa Islands

A pessum arum vard fjoldi gjaldprota, jafnt storra sem smarra. Arid 1991 sigldi Alafoss
hf. i prot i pvi sem pa var stersta gjaldprot islandsségunnar. Onnur stor gjaldprot, svo sem
endalok tItvegsbankans og Arnarflugs, ad otéldum endurteknum frettum af vonlausum rekstri
og gjaldprotum 1 loddyraraekt og fiskeldi voktu spurningar um hvad ylli. Pessari spurningu var

velt upp 1 novembertSlubladi Frjdlsrar verslunar 1991.

JLitum Gt a olgusjo islenska kollsteypusamfélagsins. Hvernig stendur a pvi ad
pjodarbiid hefur tapad milljordum kréna a 6rfaum arum 1 glaefravidskipti sem sum
hver gengu pvert a heilbrigda skynsemi? Af hverju tépudum vid milljordum krona a
fiskeldi og loddyrarakt? Hvers vegna eyddum vid stjarnfredilegum upphadum i
virkjun Kréflu fyrir nokkrum arum? Hvada rad lagu til grundvallar pvi ad byggja upp
fiskiskipaflota med tvofalt meiri afkastagetu en fiskimidin pola? Af hverju leggja
opinberir lanveitendur hundrud milljona kréna 1 vonlaus fyrirteki sem veita 10—15
manns atvinnu adur en pau fara a hausinn? Hverjir bera abyrgd a endalokum
tltvegsbankans og pvi ad Arnarflug var rekid med tapi arum saman svo ad hundrud

milljéna kréna fuku Gt um gluggann? — bannig ma lengi spyrja.“59

mj6g dregid tr svartsyni, 27,9% svrudu spurningunni jatandi. Morgunbladid 23 jini 1994, bls. C3; Hlutfallid var svipad arid
eftir en sambearilegrar spurningar um hattuna a pj6dargjaldproti virdist ekki hafa verid spurt eftir pad enda Gtlit efnahagsmala
mun bjartara. Morgunbladid 29. jani 1995, bls. B3; Sja einnig Edvard T. Jonsson: Hlutskipti Fereyja. Reykjavik 1994.

8 bjédarbtiskapurinn. Framvindan 1994 og horfur 1995. Pjodhagsstofnun. Reykjavik 1995, bls. 5-6, 9-30; bjédarbuskapurinn.
Framvindan 1995 og horfur 1996. Pjodhagsstofnun. Reykjavik 1996, bls. 5-6, 10—-30; Bjédarbuskapurinn. Framvindan 1996 og
horfur 1997. Pjodhagsstofnun. Reykjavik 1997, bls. 56, 10—34; Sedlabanki {slands. ffrsskjrs]a 1994. Reykjavik 1995, bls. 5,
11-20.

> Valpor Hlédversson: ,Ertu i stjorn.“ Frjdls verslun 11. tbl. 1991, bls. 1825, tilv. bls. 18.
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Pad duldist faum ad eitt helsta vandamal islensks efnahagslifs voru oskynsamlegar og
glaefralegar fjarfestingar auk fjarausturs i fyrirtackjarekstur sem 16ngu var buainn ad sigla 1 prot.
Stofnad var til ahattusams fyrirtakjareksturs an mikillar fyrirhyggju og 1 morgum tilvikum an
nokkurs eiginfjar. Pegar fjarfestingarlanasjodirnir topudu storfe a fiskeldisaevintyrinu var pad
medal annars vegna pess ad peir lanudu fyrirteekjunum storfe po ad pau hefdi 1 raun ekkert
ciginfe enda hafdi stofnendum og ,eigendum® felaganna jafnvel einnig verid lanad fyrir
ciginfjarframlagi peirra. Ahattan var pvi ad fullu hja lanveitendum, mismunandi opinberum

. . . 60
sj6dum og rikisbonkunum.

Arid 1996 skrifadi Asgcir Jonsson, hagfraedingur, grein 1 Vishendingu um asteedur
offjarfestinga aranna 1986-1988. Asgcir taldi ad asteedna offjarfestingarinnar vaeri ekki sist ad
leita i oraunsei og oedlilegri bjartsyni. Pa taldi Asgcir ad radist hefdi verid 1 fjarfestingar af
meira kappi en forsja og helt pvi fram ad aatlanagerd hefdi aldrei verid ein af sterkustu hlidum
fslendinga:

»Morg af fjarfestingarmistokum undanfarinna ara eiga sér faar adrar skyringar en skort
a pekkingu a peim rekstri sem radist var Gt i eda vanhugsadar axtlanir. Aaetlanageré
hefur aldrei verid talin sterkasta hlid fslendinga en liklega hefur verdbolgan valdid

nokkru um. Hins vegar er erfitt ad gera atlanir og sja fram i timann og yfir h6fud gera

sér grein fyrir rekstrinum ef allt verélag era ﬂeygiferé.“61

Sveinn Vidar Gudmundsson hafdi komist ad svipadri nidurstédu 1 skyrslu sem hann vann
fyrir Aflvaka 1 jini 1996 en Sveinn taldi ad skortur a éaetlanageré og getuleysi fyrirtakja ad laga
sig ad breyttum adsteedum hafi verid astaeda fyrir peim 3000 gjaldl)rotum sem urdu 4 Islandi 4

4runum 1985-95.%

Gjaldprot Alafoss 1991 og oénnur stor gjaldprot, sem urdu um pessar mundir, svo sem
gjaldprot Arnarflugs 1 lok ars 1990, vard til pess ad vekja umraedur um abyrgd stjornenda. Pad
voru po nokkud skiptar skodanir a pvi hvort edlilegt veeri ad gera stjornendur fyrirteekja
personulega abyrga fyrir gjaldprotum eda mistékum {1 rekstri. Vilhjalmur Egilsson varadi medal
annars vio pvi a fundi a vegum féelags vidskiptafraedinga sumarid 1992 ad ekki maetti takmarka
vilja manna til ad taka aheettu 1 rekstri. SG umraeda um sidferdi 1 opinberu lifi sem fram for i
upphafi tiunda aratugarins sneri fyrst og fremst ad sidferdi stjornmalamanna og opinberra

L . C a1 63
starfsmanna en mun minni umraeda for fram um sidferdi 1 vidskiptum.

6.1 Rot vandans: Fé an hirdis, soun fjarmagns og fjarfestingarslys

te)

Flestir toldu ad rekja matti rot vandradanna til fjarmalakerfisins og afskipta
stjornmalamanna. Pessi gagnryni kristalladist 1 umraedu um patt opinberra fjarfestingarsjoda i
laxeldis- og loddyraraktarevintyrunum. Um mitt ar 1990 attu opinberir sjodir um 6,2

milljarda utistandandi hja loéd)’lrar&ktinni og laxeldinu. Sjodirnir hofdu hins vegar ekkert

* Tvé deemi um petta sem fengu almenna athygli og fjallad var um { fjslmidlum eru Miklilax og [sno. Sja: Pressan 24. jantiar
1991, bls. 105 Pressan 28. november 1991, bls. 8; DV 27. mars 1992, bls. 6. Sja einnig DV 11. jantar 1991, bls. 4.

o1 Asgcir Jonsson: ,Framleidni fjarmagns a fslandi.« Visbending 22. tbl. 1996, bls. 14, tilv. bls. 4.

*> Sveinn Vidar Gudmundsson. Nygengi og gjaldprot fyrirtaekja 1985-1995. Reykjavik 1996.

63 Valpor Hlédversson: ,Ertu i stjorn.“ Frjdls verslun 11. tbl. 1991, bls. 1825, tilv. bls 19.
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afskrifad af lanum. Framkvaemdasjodur, sem hafdi lanad mikid til fiskeldis, var um sama mund
ad afskrifa 410 milljon krona eignarhlut sinn i Alafossi. Sumir sj6danna, svo sem
Framkveemdasjodur og Atvinnutryggingasjodur, voru i raun gjaldprota. Lan til ullaridnadarins
og fiskeldis hofust upp Gr 1984 en peer miklu vonir sem bundnar voru vid laxeldi og
loddyrarackt brustu. Margar laxeldisstodvar komust aldrei 1 notkun og loddyraraktinni var
haldid i rekstri med styrkjum tr rikissjodi og Framleionisjodi og framlengingu lana i bonkum og
opinberum sjodum, jafnvel pott enginn rekstrargrundvéllur veeri fyrir greininni. Rikisabyrgd
sjodanna var einnig talin vandamal: Med rikisabyrgd a lantokum veeru opinberir sjodir hvattir til
oabyrgra lanveitinga til fyrirtaeckja a 6drum forsendum en hreinum vidskiptalegum forsendum.

Stjornarmenn fjérfestingarsjééanna voru politiskt skipaéir.64

Segja ma ad fram til tiunda aratugarins hafi efnahagsstjorn [slands einkennst 6drum pracdi
af klassiskum pilsfaldakapitalisma par sem rikisvaldid, i gegn um rikisbankana, fjarfestingar og
lanasjodi, kom illa stoddum fyrirteekjum oftar en ekki til bjargar. I lok 4ttunda aratugarins,
pegar verdbolgan geisadi, lysti Vilmundur Gylfason pvi oheilbrigda astandi sem hafdi skapast:
»Pad lanakerfi, sem vid hofum btid vid, er i raun ad breyta meira og minna 6llu einkaframtaki i
pilsfaldakapitalisma. Sjalfvirk lan eins og afurdalan eda 6nnur lan til rekstrar eru engin lan

heldur framlciéslustyrkir.“65

Pa var pad gagnrynt ad bankakerfid virtist hafa verid notad til ad
halda Gti byggdastefnu stjornvalda en 1 mars 1993 let David Oddsson pau ord falla ad
Landsbankinn hefdi um langa hrid verid rekinn eins og nokkurs konar félagsmalastofnun

. .« 66
atvinnulifsins®“.

Afleiding pessarar stefnu voru storfelld atlanatép. Arid 1992 var umtalsvert tap af rekstri
banka og sparisjoda. Mest var tapid hja Landsbankanum en afkoma Bunadarbankans var synu
skarri. Arid eftir vard rikissjodur ad veita Landsbankanum tveggja milljarda krona
eiginfjarframlag auk eins milljards lan Gr Tryggingarsjodi vidskiptabanka og 1,25 milljarda
vikjandi lan fra Sedlabanka til ad bankinn uppfyllti skilyrdi laga um eiginfjarstdu banka sem
toku gildi um aramotin 1993 (16g nr. 7/ 1992).°7 i pessu sambandi er mikilveegt ad hafa i huga

ad utlanaafskriftir voru fremur nytt vandamal hja bonkunum pvi ad a medan vextir voru

o Asgeir Valdimarsson: ,Byggdastofnun — lan og styrkir.“ Vishending, 34. tbl. 1991, bls. 1-2; Sigurdur Johannesson: ,Tap og
rikisstyrkir einn og halfur milljardur 1990.% Visbending, 34. tbl. 1991, bls. 2—4; Morgunbladid 15. agast 1991, bls. 22-23; Timinn
20. november 1991, bls. 2; Sja einnig Skyrsla Rikisendurskodunar um fjarhagsst6du Rikisabyrgdarsjods, asamt Gttekt a endurlanum
Rikissjods og veittum 16ngum lanum Rikissjods. November 1991. Rikisendurskodun, Reykjavik 1991. Sja vef
Rikisendurskodunar: http://www rikisend.is/files/skyrslur_1991/rikisab.pdf. 10. febrar 2010; Skyrslur Nefndar um
fortidarvanda rikissjods. Forsatisraduneytid, Reykjavik 1991. Bok Halldors Halldorssonar um Laxeldisaevintyrid og afskipti
stjornmalamanna af lanveitungum til greinarinnar vakti enn fremur mikid umtal, Halldor Halldorsson: Laxaveislan mikla. Og
pjodin borgar briisann, en ber enginn abyrgd? Fjolvi, Reykjavik 1992.

% Vilmundur Gylfason: ,Raunvextir — havextir.“ Dagbladid 6. oktober 1978, bls. 11; Hugtakid pilsfaldakapitalismi var innleitt i
islenska umraedu af Magntsi Kjartanssyni ritstjora Pjodviljans en Arni Bergmann skilgreindi pad pannig ,,ad rikid a ad hjalpa
athafnamanninum til ad graeda en taka a sig 6hopp hans og vitleysur®, Arni Bergmann: ,Klippt og skorid.“ bjédviljinn 8. mai
1991, bls. 2.

% DV 17. mars 1993, bls. 2.

57 Sedlabanki slands, Hagtélur manadarins, mai 1993, bls. 1-3; Sedlabanki fslands. ffrssk)/’rsla 1993. Reykjavik 1994, bls. 121;
Sja einnig, Sigurdur Johannesson: ,Rekstur banka og sparisjoda 1992: Tap { fyrsta skipti 1 araradir.“ Visbending 22. tbl. 1993, bls.
1-7; Sverrir Geirmundsson: ,,Batnandi hagur hja innlansstofnunum.® Vishending 19 tbl. 1994, bls. 1—4, Morgunbladid 19. mars
1993, bls. 24-25.
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neikveedir gufuéu skuldir einfaldlega upp ef afskriftum peirra var frestad n(')gu lengi. Verébélgan

hafdi til pessa s¢d um ad endurgreiéa lénin.*®

Fjarfestingarslys niunda aratugarins attu eftir ad draga dilk a eftir ser lengi. Bankar og
sjodir drogu ad afskrifa tépud Gtlan en 1 pessu sambandi var talad um ,fortidarvandann®, tépud
utlan sem ekki voru afskrifud heldur ytt a undan ser. Sumarid 1991 skipadi rikisstjornin serstaka
yfortidarvandanefnd sem komst ad pvi ad sterd vandans vari 17,8 milljardar krona. Til
samanburdar nam eigid f¢ Landsbankans 3,6 milljordum krona 1 lok ars 1992. ba voru po ekki
talin atlanat6p Byggdastofnunar, Framkveemdasjods, eda rikisbankanna. Rot vandans vaeru bein
afskipti stjornvalda af fjarmagnsmidlun, ecignarhald pess a bonkum og fjarfestingarsjodum.
Bankarnir og fjarfestingar- og lanasjodir rikisins voru taldir bera rika abyrgd a
efnahagskreppunni enda hefdu peir leyft fyrirtaekjum ad efna til skuldbindinga sem 6llum hefdi
att ad vera ljost ad pau gatu engan veginn stadid vid. Sidan hefdu peir allt of seint gripid inn {
rekstur fyrirtakjanna eftir ad ljost var hvert stefndi. Fyrirtaecki hefdu oft haft allt of greidan

9

adgang ad lansfeé og ad med pessu hefdu bankarnir ytt undir l)jééhagslega soun.®

Astaeda pess ad opinberir sjodir jusu fe i oardbarar fjarfestingar var ad mati Peturs
Blondal, eins skeleggasta talsmanns frjalshyggju og markadslausna 1 islenskum stjornmalum, st
ad pessir opinberu sjodir, Byggdasjodur, Framkveemdasjodur, Fiskveidasjodur og Idnlanasjodur,
veeru { raun ,fé 4n hirdis. I grein med pessum titli 1 Morgunbladinu 25. mai 1994, h¢lt Petur pvi
fram ad forsenda pess ad islendingar getu fordast pad endurtaka fjarfestingarslys fyrri ara veeri
st ad abyrgir ,fjarhirdar® hefdu eftirlit med fjarmagninu:

B prengingum sidustu ara hefur ménnum ordid ljost hvada ahrif gédar og sleemar
fjarfestingar hafa a lifskjér pjodarinnar. Pjodin getur stritad myrkranna a milli og haft
feikna tekjur. Ef tekjunum er fleygt i Oardbeera fjarfestingu verda lifskjérin slok.
Jafnvel peir sem af hugsjon hafa adhyllst millifeerslur til pess ad auka j6fnud a medal
manna, eru farnir ad tala um atvinnuuppbyggingu og skynsamlegar fjarfestingar. En
hvernig fordumst vid rangar fjarfestingar. Vid verdum ad finna godu fjarhirdana. Hirda
sem setja heill ecigendafjarins ofar 6dru og gaeta atid fyrst og fremst ad ardsemi
fjarfestinga og lata annarlega hagsmuni eda prystihopa ckki hafa ahrif a gerdir sinar.
G60du hirdarnir finnast, sé pess gaett ad eigandinn geti og muni lita til med eign sinni og

a0 hirdirinn beri ébyrgé gagnvart eigandanum.“70

Petta yrdi po adeins gert med pvi ad rikid dreegi saman seglin og haetti afskiptum af
atvinnurekstri en po serstaklega fjarmalaumsyslu og beinum afskiptum af fjarmagnsmarkadi.
Lausnin var s6gd tvipaett; annars vegar purfti ad selja rikisfyrirtaeki til einkaadila og hins vegar ad
efla fjarmagnsmarkadinn enda virkur fjarmagnsmarkadur forsenda pess ad fjarmagn gaeti leitad 1

arévaenlegustu fyrirtaekin. Pessi tvo verkefni voru nétengd eins og borkell Sigurlaugsson benti a

58 Sedlabanki fslands, Hagtslur mdnadarins, mai 1993, bls. 4; sja einnig erindi Johannesar Nordal a pingi Sambands islenskra
bankamanna 12. april 1991: Johannes Nordal: ,,Um einkaveaedingu rikisvidskiptabankanna. Fjarmdlatidindi, nr. 1 1991, bls. 42—
48, sja bls. 45.
% borvaldur Gylfason: ,,Enn meira um veldi stjornmalaflokkanna.“ Morgunbladid 9. jli 1991, bls. 10—11; Skyrslur Nefndar um
fortidarvanda rikissjods. Forseetisrdduneytid, Reykjavik 1991.
" pétur Blondal: ,Fé én hirdis.“ Morgunbladid 25. mai 1994, bls. 32.
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i bok sinni Frd handafli til hugvits sem Gt kom 1993." Naudsynlegt vaeri ad efla
fjarmagnsmarkadinn med pvi ad breyta opinberum fyrirtaekjum 1 hlutafelég og selja pau svo til
almennings og fjarfesta. Porkell benti a ad i pessu sambandi veri po einnig mikilveegt ad
kjolfestufjarfestar myndudu festu og ségulega samfellu 1 stjorn fyrirtackja pvi ad haetta veeri a ad
hlutafe 1 storum almenningshlutafelogum med dreifda eignaradild breyttist i fe an hirdis og

stjornendur felaganna haettu ad hafa hagsmuni hluthafa ad leidarljosi.

Margar asteedur voru fyrir pvi ad menn téldu mikilvagt ad efla hlutabréfamarkadinn. Ein
peirra var ad eiginfjarhlutfall margra islenskra fyrirtaekja var talid of lagt og ad brynt vari ad
audvelda fyrirteekjum ad afla aukins eiginfjar. Fram a midjan niunda aratuginn voru raunvextir
oft neikvaedir og fyrirtaeki h6fdu pvi rikan hag af pvi ad taka lan og skulda. Vid pessar adstaedur
var adgangur ad lansfe ein mikilveegasta forsenda ,arangurs i vidskiptum® — pvi ad peir sem
hoéfdu naegan adgang ad lansfé sem ryrnadi ad verdgildi gatu audveldlega stadid 1 rekstri, hvort
heldur reksturinn gekk vel eda illa. I pessu kerfi storfudu bankarnir sem mikilveegar
skommtunarstédvar og leku lykilhlutverk i atvinnulifinu.” Fraegasta deemid um rekstur sem
rekinn var med miklu tapi en fjarmagnadur var med lansf¢ var Samband islenskra
samvinnufelaga en somu s6gu ma segja um morg sjavaratvegs- og ionfyrirtacki.

A pvi leikur litill vafi ad storan hluta offjarfestingar niunda aratugarins matti rekja til
rikisafskipta og stjornvaldsakvardana. Pad er somuleidis ljost ad vontun a fjarmagnsmarkadi
hafdi komid 1 veg fyrir ad fjarmagn gaeti leitad i ardbar verkefni enda er skilvirkur
fjarmagnsmarkadur ein grunnforsenda fyrir hagkveemum fjarfestingum. Vextir redust ekki af
markadsadsteedum heldur voru politiskt akvardadir. A timum verdbolgu urdu vextir neikvaedir
sem byddi ad pad skiladi beinlinis hagnadi ad taka lan til fjarfestinga. Par sem steerstur hluti
fjarmagnskerfisins var a valdi rikisins skipti greidur adgangur ad bankastjorum, i gegn um
politisk tengsl, mun meira mali en skynsamlegar vidskiptaaetlanir. Fjarfestingarlanasjodir
rikisins, sem endurlanudu erlent lansfe a nidurgreiddum voxtum, yttu einnig undir
offjarfestingu.

Pad hlaut pvi ad purfa ad vera eitt af meginmarkmidum stjornvalda ad skjota stodum
undir proadan fjarmagnsmarkad sem gat beint fjarmagni og sparnadi landsmanna i ardsémustu
verkefnin frekar en ad lata akvardanir styrast af annarlegum eda politiskum sjonarmidum.
Virkur hlutabrefamarkadur var einn mikilveegasti hluti sliks markadar. I arsskyrslu Sedlabankans
fra 1997 er dregin upp mynd af hlutverki fjarmagnsmarkada og hlutabrefamarkadar 1 proudum
kapitaliskum hagkerfum:

,,Oﬂugur og virkur fjarmagnsmarkadur er mikilvaeegur hlekkur markadshagkertis.
Tilurd og efling hlutafjarmarkadar hefur styrkt islenskan fjarmagnsmarkad. Virkur
hlutabréfamarkadur hefur marga kosti fyrir hagkerfid. Hann getur t.d. audveldad inn-
og ttgéngu Gr atvinnugreinum, einkavaedingu, sameiningu og samruna fyrirtakja og

studlad ad éhuga og patttoku almennings 1 atvinnulifinu. Hann hefur einnig jakveed

7' borkell Sigurlaugsson: Frd handafli til hugvits. Framtidarsyn, Reykjavik 1993.
” yBreytingar a lanamarkadi“, Morgunbladid, leidari, 26. jani 1996, bls. 30.

27



ahrif a fyrirtacki, fjarmagn rennur til ardbaerra fyrirtackja sem eykur nytingu fjarmagns

og markadurinn stundar stééugt eftirlit med ardsemi fyrirtakja a markadi.“”

broun og efling fjarmagnsmarkadarins var pvi ein af forsendum pess ad hagt veeri ad
skjota traustum stodum undir islenskt atvinnulif. A fyrri hluta aldarinnar og fyrst eftir strid
h6fdu sjonir manna fyrst og fremst beinst ad naudsyn pess ad skapa markadnum formlega
umgjord, stofna islenska kauphéll, en minna hugsad um mikilveegi vidskiptanna sjalfra. A nfunda
og tiunda aratugnum l6gdu stjornvold hins vegar aherslu a ad orva vidskiptin og

fjarmalastofnanirnar, serstaklega bankana, og koma peim i hendur einkaadila.

6.2 Draumar um all)j()élcga fjarmalamidst6d

Arid 1991, pegar rykid var ekki sest eftir hrun skyjaborga peirra sem héldu ad framtidin
legi 1 laxeldi og loddyrarakt, fekk forsetisraduneytid endurskodunarskrifstofuna KPMG til ad
kanna moguleika Islands 4 pvi ad koma a fot alpjodlegri fjarmalamidst6d a Islandi. Adur hafdi
Markads- og Gtbreidslunefnd, sem skipud var eftir fund Reagans og Gorbatsjovs til ad kanna
moguleika a markvissri markadssetningu Islands 4 alpjodlegum vettvangi, komist ad peirri
nidurstodu ad kanna atti moguleika a ad gera fsland ad alpjodlegri fjarmalamidstod. ™ Margir
voru po fullir efasemda um ad st hugmynd veeri skynsamleg. Hofundi Torgsins 1 vidskiptabladi

Morgunbladsins fannst hugmyndin nzesta fraleit:

yPratt fyrir bjartsyni Markadsnefndarinnar verdur ad telja ad hugmyndin um
fjarmalamidst6d heér a landi  s¢  bysna fjarlegur moguleiki. Hréd proun
fjarmagnsmarkadarins hér a landi undanfarin misseri og opnun hans gagnvart Gtléndum
@tti po ad efla ménnum tra a ad heér sé¢ a ferdinni hugmynd sem vert s¢ ad gefa gaum.
Enn sem komid er eru islcndingar vanbunir til ad takast a vid hinn alpjodlega

. . 75
fjarmalamarkad jafnvel { smaum stil.“

Radgjafar KPMG skiludu aliti sinu 1 desember 1992 en peir t6ldu, likt og dalkahéfundur
Morgunbadsins, ad engar forsendur veru fyrir hendi til ad koma a fot alpjodlegri fjarmalamidst6d
hér 4 landi.” Hugmyndin hvarf po ekki alveg og skaut upp kollinum nokkrum sinnum a tiunda
aratugnum og svo aftur med auknum punga upp Gr aldamotunum, medal annars i skrifum
Hannesar Holmsteins Gissurarsonar. Hugmyndin komst aftur a bord stjornvalda 1 kjolfar pess ad
Halldor Asgrl’msson forsaetisradherra lysti pvi yfir a Vidskiptapingi Verslunarrads i febraar 2005

ad hann atti ser pann ,draum ad [sland yrdi alpjodleg fjarmalamidstd. "’

En po ad hid erlenda réégjafafyrirtaeki hafi komist ad peirri nidurstédu 1 upphafi tiunda

ératugarins ad her skorti allar forsendur til pess ad koma a fot al]aj()élegri fjarmalamidstdd var

s A/rssky'rsla Sedlabanka Islands, 1997. (Reykjavik 1998, bls. 63. Sja vef Sedlabanka fslands:
http://www.sedlabanki.is/uploads/files/arsk97-4.pdf. 18. febraar 2010.

™ Timinn 22. janaar 1991, bls. 8-9; Morgunbladid 10. oktober 1991, bls. B10—B11; Morgunbladid 22. agast 1991, bls. B12.

s »Torgio: fsland sem alpjodleg fjarmalamidst6d?“ Morgunbladid 23. mai 1991, bls. BS; Sja t.d. einnig lesendabref i DV: Halldor
Olafsson: »Ruglid um fsland sem fjarmalamidst6d.“ DV 24. jantar 1992, bls. 12.

7 Morgunbladid 12. desember 1992, bls. 38—39; Morgunbladid 17. desember 1992, bls. B6—B7.

i Morgunbladid 22. september 1994, bls. B12; Morgunbladid 1. jani 2000, bls. C5; Hannes Holmsteinn Gissurarson: Jisland sem
alpjodleg fjarmalamidst6d.“ Vishending, 11. tbl., 2002, bls. 2; Morgunbladid 12. febraar 2005, bls. 15; Halldor Asgrl'msson, reda
a Vidskiptapingi Verslunarrads Islands, 8. febrtiar 2005. Sja vef forsactisraduneytis:

http:/ /www.forsaetisraduneyti.is/ radherra/Raedur_HA/nr/1707. 18. febrtar 2010.
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6llum ljost ad pad veeri lifsnaudsynlegt islensku atvinnulifi ad rottakar breytingar yrdu a
fjarmalakerfi landsins og pad fart til pess horfs sem pekktist i 6drum markadshagkerfum.
Préunin nastu 4r var enda hrod. A innan vid aratug vard her til fjarmagnsmarkadur ad erlendri
fyrirmynd og islensku fjarmalafyrirteekin hofu Gtras med stofnun dotturfyrirtaekja a erlendri

grundu.

7. DProun hlutabréfamarkadar 1991—-1994: Fra
budarbordsmarkadi til skipulagés hlutabréfamarkadar

Mikil deyfd var yfir hlutabréfamarkadnum fra midju ari 1992 og 1t arid. Flestir gerdu ser
ljost ad markadurinn var vanproskadur og 6gegnser enda enginn einn stadur par sem kaup- og
s6lutilbod hlutabrefa maettust. Framtidarlausn pessa var vitaskuld ad 6ll almenningshlutafelog
vaeru skrad a Verdbrefapingi Islands eda hja sambarilegri stofnun.” Ljost var ad nokkur bid yroi
a ad af pvi yrdi enda fylgdi skraningu kostnadur og krofur um upplysingagjof sem islensk
fyrirtaeki attu ekki ad venjast.” Fyrstu hlutabrefin voru skrad a Verdbrefaping Islands 4 4rinu
1990. Ari sidar urdu fyrstu vidskipti med brefin. I byrjun voru adeins tvé fyrirtaeki skrad a
Verdbrefapingi og vidskipti edlilega litil. Hlutabréfamarkadurinn styrktist sidan haegt og bitandi,
badi vegna fjolgunar fyrirtakja a Verdbrefapingi Islands og eins vegna pess ad 1992 bacttist
Opni tilbodsmarkadurinn (OTM) vid sem sjalfstaed eining.

I Enskilda-skyrslunni svokolludu, sem radgjafafyrirteekio Enskilda Securities gerdi ad
beidni Sedlabanka Islands og Idnprounarsjods og birt var i jali 1991, var einnig bent a ad
skraning hlutabrefa a Verdbrefaping Islands veeri forsenda pess ad markadurinn gati proskast
edlilega. bvi myndi fylgja aukid upplysingastreymi um vidskipti (utan pings sem innan) auk pess
sem bingadilar geetu skodad vidskipti sem par hefdu farid fram og verdmyndun yrdi vonandi
markvissari og betri. Aukid gegnsai hlutabréfavidskipta veeri ad auki forsenda pess ad tiltra

almennings a hlutabrefavidskiptum ykist.80

I Enskilda-skyrslunni var ad auki lagt til ad yfirtokuskylda yrdi latin midast vid 33,33%.
Edda Helgason sagdi i vidtali vid Morgunbladid ad pessi mork vaeru sist of lag enda veeri
»pridjungshlutfall of hatt vid islenskar adsteedur. Mikilveegt veeri ad vernda hagsmuni litilla
hluthafa og tryggja ad edlileg verdmyndun vari a markadi og til pess yrdi ad koma 1 veg fyrir ad
storir hluthafar geti 1 raun nad undirtékum { fyrirtakjum. Ekki var farid eftir pessari tillogu. Po
ad pad veeri nokkrum sinnum raett a naestu arum ad rett veeri ad yfirtékuskylda yrdi midud vio
33,33% var pad fyrst 1998 med 16gum um starfsemi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada
(16g nr. 34/1998) sem akveedi um yfirtokuskyldu var tekid upp i l6g og midadist hiin pa vid
50%. Arid 2003 (16g nr. 33/2003) var yfirtokuskylda loks laekkud 1 40%."" Pessi hau mork

yfirtokuskyldu eru annad demi um alvarlegan galla a umgjéré markadarins 4 motunararum hans

7 »Reykjavikurbref.“ Morgunbladid 16. febraar 1992, bls. 20-21; , Torgio: Ofremdarastand 4 hlutabréfamarkadi. Morgunbladid
26. mars 1992, bls. B8; DV 13. september 1991, bls 4.

7 »Torgid: Er rekstur hlutafélaga feimnismal?“ Morgunbladid 19. aglst 1993, bls. BS.

80 Skyrsla 1991 um verdbréfamarkadinn a {slandi: Fyrri afangi. Enskilda Securities, Idnprounarsjodur, Verslunarrad fslands,
Reykjavik 1991; Sja umfjéllun um Enskilda skyrsluna: ,Reykjavikurbref. Morgunbladid 7. jali 1991, bls. 20-21; Vidbrogd
markadsadila vid tillogum skyrslunnar: Morgunbladid 6. jali 1991, bls. 18—19; Morgunbladid 4. jali 1991, bls. B4.

8 Morgunbladid 11. jali 1991, bls. B4; Sja t.d. ,Reglur um yfirtékuskyldu.“ Leidari. Morgunbladid 15. desember 2002, bls. 32.
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sem unnu gegn pvi ad markadurinn proadist med heilbrigéum hatti. Med pvi ad mida mork
yfirtokuskyldu vid 50% var otviraett unnid gegn dreifdri eignaraéild hlutafélaga sem geréi ad

verkum ad feerri og staerri hluthafar urdu 1 raun allsradandi 1 6llum helstu fyrirtaekjurn.

Til pess ad fjolga skradum hlutafelégum endurskodadi Verdbrefaping Islands reglur sinar
um skraningu hlutabrefa og efndi til kynningarataks medal steerstu hlutafélaga landsins en gaf um
leid timabundinn afslatt a skraningargjaldi. Kynningaratak Verdbrefapings bar arangur og a arinu
baettust bref tiu fyrirtaekja a Verdbrefaping Islands. Hlutabréf Fjarfestingarfelagsins voru hins
vegar tekin af skra pannig ad i lok arsins voru skrad felog tolf, par af fjorir hlutabrefasjodir.
Felogin sem skradu bref sin a pingid voru Eimskip, Flugleidir, Grandi, Marel, Skagstrendingur
og Pormodur rammi. Arid eftir battust svo vid fimm felog, fslandsbanki, Htgcréarfélag
Akureyringa, Jardboranir, Hampidjan og Kaupfelag Eyfirdinga.

bratt fyrir deyfd a hlutabrefamarkadi arid 1992 budu nokkur sjavaratvegsfyrirtacki at nytt
hlutafe. Pannig budu badi Grandi og Pormodur rammi at nytt hlutafe 1 lok ars og fengu 1
kjolfarid skraningu a Verdbrefaping. Litid var hins vegar um hlutafjaratbod arid 1993. Haest bar
solu rikisins a SR-mjoli en kaupendurnir voru tuttugu og eitt utgerdarfelag og Sjova-Almennar
auk priggja fjarfestingarfelaga, Draupnissjodsins, Eignarhaldsfelags ~ Alpydubankans og
Prounarfélags Islands. Hér var 4 ferd langstaersta cinkaveeding fram til pess tima. Pad var ekki
fyrr en hlutur rikisins 1 Jarnblendifélaginu var seldur arid 1998 ad rikid rédst 1 sterra
einkavadingarverkefni. S6luandvirdid var 725 milljon kronur en uppreiknad a verdlag arsins

2007 nam pad neerri 1,2 milljordum krona.*’

Salan a SR-mjoli var gagnrynd. Bent var a ad Haraldur Haraldsson, ttgerdarmadur i
Andra, hefdi bodid 801 milljon krona 1 fyrirtaekid en ad tilbod hans hafi verid hunsad og gengid
pess 1 stad til samninga vid Benedikt Sveinsson og Jonas A. Adalsteinsson. SR-mjél var ad lokum
selt til kaupendahops, sem peir Benedikt og Jonas foru fyrir, a 725 milljonir krona. Skyringin a
pvi ad gengid hafi verid fram hja Haraldi Haraldssyni var st ad hann hefdi ekki getad gert grein
fyrir pvi hvernig kaupin yrdu fjarmégnud og pvi hefdi verid akvedid ad semja vid traustari
adila.”

I skyrslu Rikisendurskodunar, sem birt var i april 1994, var pessi akvérdun gagnrynd og
bent a ad hvorki Haraldur Haraldsson ne sa hopur er Benedikt Sveinsson og Jonas Adalsteinsson
foru fyrir hefdu lagt fram gild tilbod." Stjornarandstadingar hentu skyrslu Rikisendurskodunar
a lofti enda sagdi hiin einnig ad bref SR-mjols hafi verid seld undir rettu verdi. Pratt fyrir ad
Porsteinn  Palsson, sjavaratvegsradherra, hafi hafnad pessari gagnryni og sagt skyrslu
Rikisendurskodunar fulla af missognum og rangferslum vard umradan um sélu SR-mjéls til
pess ad yta undir grunsemdir um ad einkavaeding rikisfyrirteekja veeri fyrst og fremst eetlud til

pess ad mylja undir vildarvini valdhafa. I pvi sambandi var nyyrdid ,einkavinaveeding® mikid

% Einkaveeding 2003-2007. Skyrsla framkveemdanefndar um einkavaedingu jini 2007. Framkveemdanefnd um einkavaedingu,
Reykjavik 2007, bls. 37. Sja vef Forsatisraduneytis: http:/ /www.forsaetisraduneyti.is/ media/Einkavaeding/ einkavaeding03-
07.pdf.pdf. 10. febrtar 2010.

%3 Morgunbladid 31. desember 1993, bls. 17; Morgunbladid 13. jantar 1994, bls. 14—16; Morgunbladid 26. april 1994, bls. 30-31;
Skyrsla um s6lu rikisins a SR-Mjoli hf., april 1994. Rikisendurskodun, Reykjavik 1994, bls. 39. Sja vef Rikisendurskodunar,
http:/ /www.rikisend.is/files/skyrslur_1994/srmjol.pdf. 18. febraar 2010.

8 Skyrsla um solu rikisins a SR-Mjoli hf., april 1994. Rikisendurskodun, Reykjavik 1994, bls. 7-8.

30



notad en pad hugtak virdist fyrst hafa birst 1 islensku mali nokkrum manudum fyrir sélu SR-
mjols vorid 1993. St mikla gagnryni, sem fram kom a rikissjod vegna pessarar sélu, syndi paer
politisku heettur sem fylgdu solu & storum rikisfyrirteekjum { heilu lagi.* Ef satt atti ad haldast
um einkavadingu og hin ad leida til pess ad traust almennings til hlutabrefamarkadarins yxi
fremur en minnkadi var pvi mikilvaegt ad stor rikisfyrirtacki yrou seld 1 dreifdri sélu i opnum

utbodum. beirri leid var fylgt par til i seinna atbodi rikisins a hlutabrefum FBA.

Pau hlutabrefavidskipti sem po voktu mesta athygli a arinu 1993 voru verdhakkanir
hlutabrefa Softis hf. Softis vann vid proun a tolvuforriti sem nefndist Louis en pvi var spad ad
pad vaeri adeins timaspursmal hvenaer samningar naedust vid bandarisk storfyrirtaki um kaup a
hugbtinadinum. I kjolfarid myndadist mikill spenningur i kringum Softis og segja ma ad 1 brefum
felagsins hafi i fyrsta sinn komid fram raunveruleg merki blédrumyndunar a islenska
hlutabréfamarkadnum.*® Pann 9. mars voru vidskipti med bref Softis a genginu niu a graa
markadnum en premur dégum sidar var gengi brefanna komid 1 25 og pann 28. april var gengid
komid 1 32. Ad visu voru mjog lagar upphadir ad baki pessum vidskiptum en stodugur
frettaflutningur af Softis og pessum  verdhakkunum a hlutabréfum  fyrirtackisins - greip
imyndunarafl almennings og jok ahuga og forvitni a hlutabréfamarkadnum. Softis, sem hafdi
ckki enn gert neina s6lusamninga, hugdist nyta ser pessa athygli til pess ad afla ser nys starfsfjar.
Softis tok pvi Gt heilsiduauglysingu i Morgunbladinu 30. april 1993 til ad auglysa bref felagsins par
sem pvi var lofad ad felagid veeri a ,lokasprettinum ad semja vid ymis erlend storfyrirtaeki® og

baud almenningi ad kaupa bref i felaginu. Auglysingin tok fram ad gengi bréfanna haekkadi ort:

yHlutabrefin { Softis hafa verid ad hakka jafnt og pétt. Reikna ma med pvi ad
fjarfesting 1 hlutabréfum Softis skili betri ardi en gengur og gerist. Pad er pvi einstakt
tackifeeri sem pér bydst ntina. Athugid! Mjog takmarkad magn bréfa er til sélu.®

I auglysingunni var einnig sett fram eftirfarandi demi ,,um velgengni hluthafa®:

,Vitad er um mann sem seldi bifreid sina til ad kaupa seér hlutabref { félaginu og daginn

eftir atti hann andvirdi tveggja bifreida.“®

Vantanlegum kaupendum var beint til Kauppings og auglysingin bar 61l merki pess ad
Kaupping staedi ad henni asamt Softis. Kaupping sendi auk pess fra ser yfirlysingu pess efnis ad
felagid hefdi a engan hatt komid naerri henni og Bjarni Armannsson radlagdi almenningi { vidtali
vid Morgunbladid fra pvi ad leggja mikla peninga 1 ahattufjarfestingar af pessum toga nema vera
tilbtinn ad tapa verulegum hluta fjarins eda 6llu. Adrir verdbrefasalar sem Morgunbladid raddi
vid toldu mj6g ovarlegt ad hvetja folk til ad selja adrar eignir eda taka lan til eihaettufjérfestinga.88

Auglysingin birtist ekki nema 1 petta eina skipti enda efni hennar engan veginn 1 samreemi vid

% Vikubladid 29. april 1994, bls. 16. Sja einnig dalk Dagfara { DV, ,Med SR m;jol i pokahorninu.“ DV 28. april 2004, bls. 4; og
leidara Jonasar Kristjanssonar: ,,Eignir pinar gefnar.“ DV 4. jantar 1994, bls. 14; Gunnlaugur Pordarson: ,Upptaka a
almannafé.“ Morgunbladid 3. febraar 1994, bls 33.

% Sja spadoma stjornenda félagsins um avintyralegar tekjur og framtidarhorfur: DV 8. maf 1992, bls. 5 og Morgunbladid 7. mai

> »

1992, bls. 52. Samtok hugbanadarfyrirtakja gagnryndu stjornendur félagsins fyrir ,6timabaerar og oparfar yfirlysingar® sem
getu haglega skadad hugbtnadaridnadinn reyndist ekki innistaeda fyrir peim. Sja Morgunbladid 14. jani 1992, bls. 2.

¥7 Morgunbladid 30. april 1993, bls. 3.

% Morgunbladid 6. mai 1993, bls. B4-B5.
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g(’)éa vidskiptaheetti. Gylfi Magnﬁsson talar 1 grein sinni um Islenska fjolmidla og netbéluna um

ad texti auglysingarinnar minni ,helst a svokollud Nigeriubref’ <V

ba neyddist felagid til ad draga til baka staerstan hluta brefanna enda kvadu reglur a um ad
utbod af pessari staerd i felagi med jafn marga hluthafa og Softis pyrfti ad vera formlegt — og pa
pyrfti Softis ad leggja fram reikninga og 1'1tb0(’5sg6gn.90 Um sumarid toku svo ad berast fréttir af
pvi ad samningar vid erlendu storfyrirtackin vaeru « oliklegri og ad erlend télvufyrirtaeki veeru
med hugbtinad 1 proun sem gerdi flest pad sem Louis atti ad gera og varu auk pess komin lengra
1 prounarferlinu. Ahugi a brefum Softis hvarf pa sem dégg fyrir solu.”™ Engin vidskipti attu ser
stad fyrr en 1 oktoberlok og pa a genginu 6,5. Um haustid efndi Softis hins vegar til
hlutafjaratbods par sem hluthéfum var bodid ad kaupa bref ad nafnvirdi sex milljonir a genginu
sex. Innan vid pridjungur brefanna seldist. [ maf 4rid eftir var gengid komid 1 l)rjé.92 bad var
ckki fyrr en i lok aratugarins sem vidlika atburdir endurtoku sig en segja ma ad saga Softis hafi
verid endurtekin baedi 1 tilfelli DeCode og Oz.

Langflest felog sem vidskipti voru med voru oskrad en til ad gera markad med bref peirra
gegnsearri var Opna tilbodsmarkadnum komid a i mai 1992. Verdbrefaping tok ad ser ad reka
OTM 1 vidskiptakerfi sinu en skraningu hlutabrefa a OTM fylgdu engar kvadir um
upplysingagjof. Opni tilbodsmarkadurinn var byggdur a vidskiptakerfi sem Kaupping hafdi sett a
laggirnar 1 november 1991. I pvi gatu vidskiptavinir Kauppings, med milligéngu felagsins, lagt
inn kaup og solutilbod 1 hlutabref. Lagmarksupphad vidskipta var 300 pasund kronur.”?

Med stofnun OTM ferdist islenskur hlutabréfamarkadur pvi fra pvi ad vera alfarid ,over
the counter eda ,budarbords“-markadur yfir i ad vera fyrst og fremst ,curb® markadur, p.e.
skipulagdur markadur med oOskrad hlutabref. Eftir pvi sem fleiri fyrirtaeki skradu sig a
Verdbrefaping dro ur mikilvaegi pessa oskrada markadar og 1 jini 1998 haetti Verdbrefaping
Islands ad birta upplysingar um vidskipti og verdtilbod a OTM. OTM var starfreektur afram 1
vidskiptakerfi Verdbrefapings fyrir vidskipti pingadila med oskrad hlutabref um nokkurt skeid.
Témas Orn Kristinsson, sem starfadi hja Verdbrefapingi fra 1992 til 1996, medal annars sem

fyrsti framkveemdastjori pess, mat hlutverk Opna tilbodsmarkadarins pannig i Visbendingu arid
1998:

»Opni tilbodsmarkadurinn hafdi akvedid uppeldislegt gildi fyrir adila & markadinum.
Fyrirteekin sem par voru a lista vondust opinberri umfjéllun um vidskipti med
hlutabréfin og nutu einnig nokkurs S}’lni]eika bétt minna veeri gert med loau en fyrirtaeki

sem skrad voru a Verébréfapingi fslands.“>*

Skipulagt markadskerfi a bord vid OTM hefur mikilvaga kosti fram yfir graan markad,

pann helstan ad verdmyndun er gegnsa og allir fjarfestar geta séd pau kaup og sélutilbod sem

8 Gylfi Magntisson: ,,/slenskirﬁb‘lmi&]ar og netbdlan.“ Hagfraedistofnun Haskola [slands, R08:01, 2008, bls. 19. Sja vef
Hagfraedistofnunar Haskola {slands: http://www ioes.hi.is/ publications/rseries/R0801.pdf. 18. febrar 2010.

%0 Morgunbladid 6. mai 1993, bls. 2; Morgunbladid 7. mai 1993, bls. 2.

o Morgunbladid 25. november 1993, bls. 4.

2 Morgunbladid 2. september 1993, bls. B2; Eintak 19. mai 1994, bls. 6; Helgarpdsturinn 6. oktober 1994, bls. 15.

3 Kaupping fréttabréf 1. tbl. 1992, bls. 2; Morgunbladid 14. névember 1991, bls. B2; Morgunbladid 23. april 1992, bls. D2;
Morgunbladid 12. mai 1992, bls. 2; , Torgio: Ofremdarastand 4 hlutabréfamarkadi.* Morgunbladid 26. mars 1992, bls. B 20. DV
var pvi slegid upp ad tilkoma Opna tilbodsmarkadarins myndi auka moguleika a spakaupmennsku, DV 13. mai 1992, bls. 6.

** Témas Orn Kristinsson: ,Hlutafjarmarkadur dafnar.* Visbending, 36. tbl. 1998, bls. 1-2.

32



eru 1 gildi hverju sinni. Pad er pvi erfidara ad stunda ymiskonar markadsmisnotkun a

skipulegum ,,curb-markadi“ eins og OTM.
Nokkru adur en OTM var hleypt af stokkunum hafdi Verdbrefaping Islands storaukid

baedi upplysingamidlun og séfnun upplysinga um vidskipti med verdbref og hlutabref innan sem
utan pings. I ljosi pess ad stor hluti vidskipta med skrad bref for fram utan pings voru pessar
upplysingar naudsynlegar til pess ad gera markadinn synilegan. Nyjar reglur toku gildi 1. mars
1992. Um leid toku verdbrefafyrirtackin sig saman um ad tilkynna 61l vidskipti med hlutabref
jafnbdum og pau attu sér stad en sterstur hlut hlutabréfavidskipta atti sér stad utan pingsins.
greiningu Kauppings a hlutabrefamarkadnum 1 juli 1992 kom fram ad velta med skrad hlutabref
utan pings var 4,5-fold velta peirra a binginu.95

Hlutabrefavidskipti med skrad bref virdast hafa faerst inn a Verdbrefaping arid eftir, pvi
ad samkvaemt tolum Verdbrefapings var 76,1% beirra innan pingsins a arinu 1993 en hafdi aftur

fallid 1 59,5% arid eftir. Ad jafnadi for riflega helmingur allra verdbrefavidskipta med skrad bref

fram a binginu.

Mynd 4: Vidskipti med skrad bréf arid 1993

Spariskirteini
Hlutabréf

Rikisvixlar og rikisbref
Hsbréf

Alls, skrad bréf
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B Innan pings Utan pings

Heimild: Arssk)’rrsla Verdbréfapings Islands 1993

Jafnframt var unnid ad uppbotum a vidskiptakerfi pingsins sem annadi illa miklu alagi,
serstaklega 1 desemberdsinni. Verdbrefaping tok einnig ad stédva vidskipti med skrad bref a
medan upplysingum fra Gtgefendum var dreift til allra pingadila. I fyrstu voru tilkynningar
sendar at a faxi en eftir endurbetur a tolvukerfi pingsins 1996 var farid ad senda slikar
tilkynningar Gt 1 vidskiptakerfinu s alfu.”

Auk taknilegra vankanta vantadi mikid upp a ad 16ggjof um fjarmalamarkadinn veeri
fullnegjandi.  Pannig  giltu t.d. engin 16g um eftirlit med lifeyrissjodum,
greidslukortafyrirteekjum og fjarfestingarsjodum. Vid inngénguna i EES var 16ggjof um banka og

% Sedlabanki Islands. Arsskjrs]a 1992. Reykjavik 1993, bls. 53; Arsskjrs]a Verdbréfapings 1992. Reykjavik 1993, bls. 3, 6-8, 14;
Arsskjrsla Verdbréfapings 1993. Reykjavik 1993, bls. 8; Arssk}}rsla Verdbreéfapings 1993. Reykjavik 1993, bls. 14; Ottar
Gudjonsson: ,Um staerd hlutabréfamarkadarins. Visbending 43. tbl. 1992, bls. 4.

% »Verdbrefaping dafnar vel.“ Torgid. Morgunbladid 2. mars 1995, bls. C8; Sigurdur Pétur Snorrason: ,,Vidskiptakerfi
Verdbreéfapings Islands.“ Visbending 39. tbl. 1997, bls. 2—3; Verdbréfaping Islands. Arsskjrsla 1994. Reykjavik 1995, bls. 4-5;
Verdbréfaping Islands. Alrs.vky'rsla 1997. Reykjavik 1998, bls. 8.
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fjarmalafyrirtaeki loks endurskodud. I arsbyrjun 1994 toku gildi 16g um lanastofnanir adrar en
banka og sparisjodi en fjarfestingarlanasjodirnir fellu undir pau 16g. Fram til pess hafdi engin
samreemd 16ggjof gilt um pa og peir lutu ekki serstoku eftirliti. Samkvaemt nyju logunum (16g
nr. 123/1993) heyrdu peir undir bankaeftirlit. Um leid toku gildi 16g um verdbrefavidskipti
(nr. 9/1993), verdbrefasjodi (nr. 10/1993) og Verdbrefaping [slands (nr. 11/1993). ba voru
settar reglur um almenn atbod verdbrefa (reglugerd nr. 505/1993). Med pessum
lagabreytingum var sjalfstaedi Verdbrefapings aukio og pvi falid aukid hlutverk vid eftirlit med
verdbréfamarkadnum og med 16gum um verdbrefasjodi. Login kvadu a um peir meettu ekki
fjarfesta meira en 10% af eignum sinum 1 6skradum verdbréefum. bvi var verdbrefavidskiptum 1
auknum meli beint inn a skipulegan markad. Eins og fjallad var um her ad ofan hofou

verdbrefasjodir oft keypt mikid af 6skradum og 6st6dludum verdbréfum.”’

begar hlutabréfamarkadurinn tok aftur vid ser vorid 1994 eftir langvarandi legd var
umgjérd hans pvi ordin allt énnur og betri en adur. Eftir ad verdhakkanir niunda aratugarins
stodvudust haustid 1991 (verd hlutabréfa hafdi pa haekkad um 700% fra arinu 1987) lackkadi
hlutabréfaverd nokkurn veginn linnulaust fram a vor 1993 pegar verdlakkunin stédvadist en
nokkur deyfd var a markadnum ut arid. Arid 1994 tbk verdbréfamarkadurinn vid sér.
Verdbrefasjodir toku ad vaxa ad nyju eftir nokkurra ara samdratt og verd hlutabrefa byrjadi ad
stl'ga.98 Arid 1994 hekkadi hlutabréfaverd um 24% og arid eftir nam hackkunin 36%. Astaeda
hakkunarinnar var badi st ad eftir langvarandi efnahagskreppu i upphafi aratugarins voru
islensk fyrirteeki farin ad skila betri atkomu en ekki sidur ad almenningur hafdi fengio meiri
ahuga a hlutabrefavidskiptum. Um leid urdu pessar miklu verdhaekkanir til pess ad gleeda ahuga

sparifjéreigenda a markadnum. Heér var pvi um akvedna vixlverkun ad rada.

Mynd 5: Hlutfall radstofunarfjar lifeyrissj6da varid til kaupa a hlutabréfum
fyrirtaekja og hlutdeildarskirteinum verdbréfasjoda 1987-1999
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Heimild: Pj6dhagsstofnun

*7 Sedlabanki slands, Hagtolur mdnadarins, april 1994, bls. 3; Sedlabanki fslands. Arsskjrs]a 1993. Reykjavik 1995, bls. 4849,
73—76; Sja einnig vidauka I og 1I vid skyrslu nefndar um endurskodun a opinberu eftirlit med fjarmalastofnunum, jantar 1998,
Alpingistidindi 1997-98 A (122. 16ggjafarping), bls. 3994—4008. Sja vef Alpingis:
http://www.althingi.is/altext/122/s/0951.html. 10. febraar 2010.

% Sedlabanki fslands, Hagtolur mdnadarins, april 1994, bls. 1—4; Sedlabanki {slands, Hagtélur mdnadarins, aghst 1994, bls. 1-3;
Sigurdur Johannesson: ,Hlutabréfaverd pokast upp a vid.“ Visbending 28. tbl. 1994, bls. 1-2.
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bad skipti po ekki sidur mali ad um pessar mundir voru lifeyrissjodirnir ad auka
hlutabréfacign sina. Eignir sjodanna i hlutabréfum hafdi verid saralitil — arid 1990 var ad
medaltali adeins 1,2% af heildareignum peirra i hlutabrefum og margir sjodir hofou ekki
heimildir til ad kaupa i hlutabréfum. Pessum hindrunum var na rutt Gr vegi. Jafnvel mjog litil
aukning 1 hlutabrefacign peirra jok pvi eftirspurn a markadi mikid enda var frambod afram

tiltolulega litia.”

7.1 Proun skuldabréfamarkadar: tilkoma markadar fyrir

fyrirtackjaskuldabréf

Po ad hlutabréfamarkadurinn og voxtur hans hafi fengid mikla athygli almennings og
hlutafélogum, sem voru skrad a Verdbrefaping Islands, hafi fj6lgad voru hlutabref po mjog litill
hluti verdbrefamarkadarins. Mikilvaegasti atburdurinn i proun verdbréfamarkadarins arid 1992
var otviratt tilkoma peningamarkadar og markadsmyndunar skammtimavaxta. Undir lok arsins
hatti rikissjodur yfirdraetti a hlaupareikningum sinum 1 Sedlabankanum en tok pess 1 stad ad
gefa Ut stadlada rikisvixla med Gtbodsfyrirkomulagi. Peningamarkadur var naudsynlegur eftir ad
millibankamarkadur med gjaldeyri hof starfsemi sina 1 mai 1993. Gengi kronunnar akvardadist a
pessum markadi en Sedlabankinn purfti ad geta haft ahrif a markadinn med skammtimavéxtum.

Med pessu vard umgjord peningastefnu islcndinga apekk pvi sem gerdist i 6drum londum. 100

Rikisvixlar voru skradir a verdbrefapingi og myndudu fljott nyja stod undir pingid. Arid
1993 tifoldudust vidskipti a pinginu fra arinu adur og pott vidskipti med 6ll verdbref hefdu
aukist munadi mestu um tilkomu vidskipta med rikisvixla.'"”" Adrir opinberir adilar, eins og
Husnaedisstofnun, hofdu adur farid beint til lifeyrissjodanna en peir foru na einnig meira en
adur med fjaroflun sina a markad. Reykjavikurborg, Landsvirkjun og Husnadisstofnun efndu
pannig til opinna skuldabréfatitboda. Med pessu gatu myndast raunverulegir markadsvextir, p.e.

markadsverd a fjérmagni og virkur ﬁérmagnsmarkaéur vard til,'”

Fyrirteeki gerdu tilraunir med atbod skuldabrefa a arunum 19861988 en Gtkoma beirra
var mjog misjofn.'” Arid 1994 tbku fyrirtaki ad bjoda Gt skuldabref sem voru skrad a
Verdbrefapingi. Astaeda pess ad fyrirtecki, lanasjodir og sveitarfelog toku ad bjoda ut skuldabref
var fyrst og fremst vaxtalaekkun haustid 1993 en vid hana myndadist eftirspurn fra
lifeyrissjodum og verdbrefasjodum sem hofdu til pessa keypt mikid af rikisskuldabrefum. A
sama tima var lausafjarstada bankanna god og pvi litid frambod a bankabréfum. Eftirspurn 1
skuldabréfaatbodum fyrirtackja var mikil en arid 1994 seldu alls 18 fyrirtacki skuldabref fyrir

samanlagt 2,9 milljarda krona. A sama tima drogust utlan banka til fyrirtakja saman um 6,4

9 Morgunbladid 29. oktober 1991, bls. 28—29; Morgunbladid 3. desember 1992, bls. C2; ,Torgid: Lifeyrissjodir hvattir til
hlutabreéfakaupa“, Morgunbladid 26. november 1992, bls C12; Sverrir Geirmundsson: ,Allir vinna ad lausn 4 vanda
lifeyrissjodanna nema rikid.“ Visbending 42. tbl. 1993, bls.1-3; Sedlabanki fslands, Hagtolur mdnadarins, n6vember 1994, bls. 4.
190 Ge3labanki Islands, Hagtolur mdnadarins, jali 1992, bls. 2—4; Sedlabanki fslands. ffrsskjrs]a 1992. Reykjavik 1993, bls. 23-26,
34; Sja einnig Sedlabanki Islands. Arsskyrsla 1993. Reykjavik 1994, bls. 47; Verdbrefaping Islands. Arsskyrsla 1993. Reykjavik
1994, bls. 4—6.

%" Témas Orn Kristinsson: yBreytingar a Verdbrefapingi a arinu 1993. Visbending 10. tbl. 1994, bls. 3.

192 e dlabanki Islands, Hagtolur mdnadarins, febraar 1994, bls. 2—4.

103 Fyrsta almenna skuldabrefattbod fyrirtakis a innlendum markadi a eftirstridsarunum var skuldabréfaatbod SIS sem Kaupping
annadist 1 jantiar 1985. Morgunbladid 31. jantar 1985, bls. BS.
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milljarda. Skuldabrefattgafa fyrirtackja a innlendum fjarmagnsmarkadi var 1 flestum tilvikum til
ad endurfjarmagna eldri og ohagstadari lan. Tilkoma skuldabréfamarkadar gerdi fyrirtaekjum
kleift ad fa hagstaedari vexti a markadi en hja bonkunum sem pyddi um leid blodtoku fyrir
bankana og fjarfestingarlanasjodi sem purftu na ad keppa vid verdbréfamarkadinn um staerstu og

traustustu vidskiptavinina. 104

Skuldabrefamarkadurinn var po afram mjog ogegnsaer. Bent var a ad enginn meelikvardi
veeri til a lanshaefi fyrirtaekja til ad meta gaedi skuldabréfa.'” b4 var gagnrynt ad lifeyrissjodirnir
keyptu skuldabref fyrirtaekja 1 lokudum atbodum. Lifeyrissjodirnir geetu krafist pess af 6llum
skuldabrefaatgefendum ad peir seldu bref sin i opnum Gtbodum og skradu pau a markadi. Med

pvi myndu fyrirtacki verda ad veita meiri upplysingar og gegnsaei markadarins ykist. 106

7.2 Eignaleigur

Tilkoma markadar fyrir skuldabref fyrirteekja pyddi ad lantaka fyrirteekja fluttist fra
hefobundnum  lanastofnunum  til  verdbrefamarkadarins.  Voxtur  markadar  fyrir
fyrirtackjaskuldabref var po adeins eitt demid um minnkandi mikilvaegi hefdbundinnar
lanastarfsemi bankanna a pessum arum. Vaxandi hlutverk ecignaleiga var annad dami um
minnkandi vagi hefdbundinnar bankastarfsemi a fyrri hluta tiunda aratugarins. Breytingar a
vaxtaldgum a niunda aratugnum urdu til pess ad eignaleigur komu fram a sjonarsvidid en ario
1990 voru starfandi fjorar slikar: Glitnir, Fefang, Lysing og Lind. Glitnir og Fefang voru

107
staerstar.

Fjarfestingarfelagid var fyrsta fjarmalafyrirtaekio til ad bjoda upp a fjarmoégnunarleigu en
felagid baud upp a slika pjonustu allt fra stofnun 1972. Vidskipti voru po mjoég litil, medal
annars sokum verdbolgu. Breytingar a l16gum og reglum arin 1985 og 1986 hleyptu lifi i pessa
starfsemi. Mikilveegustu skrefin voru tekin arid 1986 en pa voru gerdar breytingar a innheimtu
soluskatts og eignaleigum heimilad ad taka erlend lan a eigin abyrgd. Arid 1985 héf Glitnir hf.
starfsemi en felagid var stofnad, m.a. af Idnadarbankanum, norska fjarmalafyrirteckinu Nevi og
Sleipner sem var ad mestu i eigu Nevi. Edda Helgason var einn stjornenda Nevi og atti einnig
hlut 1 félaginu.108 Nevi og Sleipner seldu hlut sinn 1 Glitni til Idnadarbankans 1989 en med
sameiningu Idnadarbanka, Verslunarbanka og Alpydubanka 1990 vard Glitnir dotturféelag
[slandsbanka. Rekstur Glitnis gekk vel og var fyrirtaekid lengst af med mesta markadshlutdeild
eignaleigufyrirtackjanna. [slandsbanki starfrakti Glitni sem dotturfelag sitt allt par til 1 mars

2006 en pa sameinudust bankinn og dotturfyrirtaki hans erlendis undir nafni Glitnis.

104 Morgunbladid 20. oktober 1994, bls. B4; , Torgid: Fjarmagnsoflun a nyjum slodum.“ Morgunbladid 2. jani 1994, bls. B8;
Sverrir Geirmundsson: ,Mikil groska a skuldabréfamarkadi.“ Visbending 34. tbl. 1994, bls. 1-2; Sedlabanki fslands. A,rssk)'frsla
1994, Reykjavik 1995, bls. 51. Sedlabanki fslands, Hagtolur mdnadarins, névember 1993, bls. 1-4.

"% David Bjornsson: ,Lanshafismat skuldabréfa og fjarfestingar fagfjarfesta. Morgunbladid 27. april 1995, bls. B9; ,Torgid:
Fjarmagnsoflun a nyjum slodum. Morgunbladid 2. jani 1994, bls. BS.

106 Yngvi Orn Kristinsson: ,,(")fugbréun a fjarmagnsmarkadi.“ Visbending 26. tbl. 1995, bls. 3—4.

107 Sigurdur Johannesson: ,Eignaleiga dregst saman.“ Vishending 31. tbl. bls. 1-2; Markadshlutdeild breyttist nokkud a nastu
arum par sem Lind jok umtalsvert vid hlutdeild sina. Jon G. Hauksson: ,Eignaleigurnar: Um 8,5 milljardar vegna
leigusamninga.“ Frjdls Verslun 6. tbl. 1992, bls. 50.

1% Um upphaf eignaleigustarfsemi a fslandi, sja Sedlabanki {slands. ffrsskjrs]a 1987. Reykjavik 1988, bls. 62—63; Morgunbladid 22.

jantar 1987, bls. B6—B7. Morgunbladid 13. mars 1986, bls. B1; Pressan 29 névember 1990, bls. 12.
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I juli 1986 stofnudu Samvinnusjodurinn, sem hafdi bodid upp a kaupleigusamninga fra
arinu adur, auk Samvinnubankans og franska bankans Banque Indosuez, fjarmoégnunarfyrirtackio
Lind. Samvinnubankinn og Samvinnusjodurinn attu 30% hvor en franski bankinn 40%."'"”
Rekstur Lindar gekk alla tid mjog illa, stortap var a rekstrinum en svo virdist sem adhald 1
utlanum hafi verid litid sem ekkert. Vandradi fyrirtakisins voru rakin allt aftur til niunda
aratugarins en pegar Landsbankinn tok yfir Samvinnubankann og eignadist par med hlut hans 1
Lind var stada eignaleigunnar mjog sleem, han skiladi miklu tapi og eiginfjarhlutfall hennar var
undir settum morkum. Eigi ad sidur keypti Landsbankinn einnig hlut franska bankans og var par
med kominn med 70% hlut 1 felaginu. Arid 1993 cignadist Landsbankinn hlut Samvinnusjodsins
i Lind og atti pa fyrirtakid ad fullu.'"

Arid 1995 var Lind felld ad fullu inn { Landsbankann sem heetti med pvi ad birta reikninga
cignaleigunnar. Samkeppnisadilar Lindar, sérstaklega Glitnir, gagnryndu Landsbankann hardlega
fyrir ad fela pad sem peir téldu vera risavaxinn taprekstur Lindar sem vaeri stodugt sopad undir

" Oreida 1 rekstri félagsins leiddi til

teppid og reikningurinn sendur til skattgreidenda.
hneykslismals, ,Lindarmalsins®, sem upphofst 1996, en 1 fjolmidlum var stadhaft ad her veri a
ferd ,steersta fjarmalahneyksli fslandsségunnar“ en pvi var medal annars haldid fram ad
lanveitingar Lindar hefdu verid akvednar at fra politiskum frekar en vidskiptalegum
sj(’)narmiéum.]12 Arid 1998 tok rikissaksoknari malefni Lindar til athugunar en malid var latid
nidur falla eftir rannsékn.'"”

bridja eignaleigufyrirtaekid, Lysing hf., var stofnad arid 1986. Felagid var 1 eigu
Bunadarbankans, Landsbankans, Brunabotafelagsins og Sjovatryggingafélagsins. Bankarnir attu
40% hvor en tryggingafelogin 10% hvort um sig. Eftir ad Sjovatryggingafelagid sameinadist
Almennum tryggingum 1989 voru Sjova-Almennar hluthafi { Lysingu og sémuleidis tok VIS vid
hluta Brunabotafélagsins eftir ad pad felag var leyst upp og sameinad Samvinnutryggingum sama
ar. | september 2001 keypti Binadarbankinn adra hluthafa Lysingar ut. Arid 2005 seldi KB
Banki Lysingu svo aftur ad fullu til VIS.

Fefang hf. var stofnad 1 lok ars 1986 af Fjarfestingarfelaginu sem hafdi verid brautrydjandi
i gerd kaupleigusamninga her a landi en felagid hafdi bodid upp a pa allt fra arinu 1972.
Fjarfestingarfelagio atti meirihluta i Fefangi, eda 67% en Lifeyrissjodur verslunarmanna,
Tryggingarmidst6din og Verslunarbankinn attu um tiu prosent hver auk Sparisjods velstjora sem

atti um eitt prosent. Pegar Skandia keypti Verdbrefamarkad Fjarfestingarfelagsins 1994 var

109 Morgunbladid 23. juli 1986, bls. 5; Timinn 20. november 1987, bls. 6.

1o Morgunbladid 20. desember 1990, bls. B2; Morgunbladid 21. april 1994, bls. B4; Morgunbladid 7. jantar 1993, bls. B2.

""" Sja t.d. Morgunbladid 16. mars 1995, B2.

"2 DV 2. jhli 1999, bls. 6; Rikisendurskodun tok mélefni Lindar til athugunar en skyrslan birtist { Morgunbladinu 27. mai 1998,
bls. 12—13. Bladid fylgdi pessu mali eftir og 1 mai og jani 1998 var fjallad itarlega um asakanirnar og hlut stjérnmalamanna og
stjornenda Lindar og Landsbankans. Sja Morgunbladid 27. mai, 12—13; 28 mai, bls. 12—13; 29. mai, bls. 10-16; 30 mai, bls. 10
og 6. juni bls. 12. Skémmu seinna var annad mal tengt Landsbankanum komid i hamzli, ,laxveidimalid“ svokallada. Sja
Morgunbladid 12. jini 1998, bls. 10—12. St mikla umfjollun sem pessi hneykslismal fengu vard til pess ad auka studning vid
einkavaedingu bankanna.

1 Morgunbladid 10. jani 1998, bls. 2; Morgunbladid 30. juni 1999, bls. 6.
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Féfang selt til Islandsbanka og 1 febrtiar 1995 voru Glitnir og Féfang sameinud undir nafni

Glitnis.'"*

Eftir ad Fefang hafdi verid sameinad Glitni og Lind hafdi runnid inn 1 Landsbankann 1995
voru adeins tvaer eignaleigur starfandi a markadnum. A sama tima voru hins vegar
markadstackifeeri fyrir fyrirtaeki 1 eignaleigu, serstaklega 1 bilalanum til einstaklinga sem voru ad
rydja ser til rims um pessar mundir. Fram til pessa hofdu eignaleigur fyrst og fremst fjarmagnad

atvinnutacki, en a seinni hluta tiunda aratugarins urdu bilalan ein meginstod starfsemi peirra.

Fefang hafdi ridid a vadio 1987 og i september 1991 byrjadi Glitnir ad bjoda upp a
stadgreidslulan vid bilakaup. Lantokukostnadur 1 bilalanum var po har og eftirspurnin var ekki
mikil.'"” Bilaumbodin og tryggingarfelégin voru fyrirferdarmest a pessum markadi og hofdu
verid um langt skeid, sérstaklega Sjova-Almennar og Tryggingamidst6din. Um midjan tiunda
aratuginn jokst frambod bilalana um leid og vextir a peim lakkudu og fleiri fyrirtaeki toku ad
rydja ser til rams a pessum markadi. VIS kom inn 4 bilalinamarkadinn og Samvinnusjodurinn

tok ad bjoda einstaklingum upp a bilalan arid 1995.

[ febrar 1995 stofnudu Sparisjodirnir nyja eignaleigu, SP-Fjarmégnun sem einnig baud
upp a bilalan. Sparisjodirnir héfdu pa um nokkurt skeid reynt ad komast inn a
cignaleigumarkadinn med kaupum a Fefangi en ekkert ordid e’tgcngt.]16 I oktéber 2002 keypti
Landsbankinn 55% hlut SPRON og Sparisjodabankans i SP-fjarmdgnun, en eftir ad bankinn
seldi Bnadarbankanum Lysingu arid adur hafdi Landsbankinn ekki haft neitt eignaleigufyrirtecki
a sinum snaerum. Um leid lysti bankinn sig reidubtinn til ad eiga afram samstarf vid Sparisjodina
um rekstur SP-Fjarmognunar. Skémmu seinna seldi Landsbankinn 5% til Sparisjods velstjora og
atti eftir pad 51% 1 felaginu a moti 49% sem voru 1 eigu sparisjodanna.

Aukid frambod bilalana jok moguleika einstaklinga til lantoku. [ almennri umredu voru
eignaleigufyrirtaekin gagnrynd fyrir ad bilalanaauglysingar peirra veeru villandi, gafu engar
upplysingar um vexti eda heildarkostnad og hvettu almenning pvi til ohoflegrar
skuldsetningar.”7 A hinn boginn voru bilalan eignaleigufyrirteekja og tryggingarfelaga mikil
framf6r fra pvi sem adur var, pegar einstaklingar purftu ad leita til banka um fyrirgreidslu par
sem afgreidsla lana hafdi oft verid oOgegnse og handahofskennd. Eignaleigurnar og

tryggingafélégin stodludu hins vegar léntékusamninga.

Tilkoma eignarleigufyrirtaekjanna a niunda aratugnum var pvi mikilveeg 1 tvennu
sjonarmioi. i fyrsta lagi pyddi tilkoma peirra ad adgengi badi almennings og fyrirtakja ad
fjarmagni jokst til muna. Mestu munadi um fjarmégnun atvinnuteekja og vinnuvela en
eignaleigurnar byrjudu arid 1990 einnig ad kaupa atvinnuhGsnadi til atleigu. Lysing var

umsvifamikil a peim markadi. I &dru lagi voru skuldabref peirra mjog rnikilvaag a

verdbrefamarkadi 1 upphafi tiunda ératugarins enda voru 1 upphafi ératugarins fa onnur stodlud

e Morgunbladid 11. febrtar 1995, bls. 18.

1 Morgunbladid 30. oktober 1992, bls. 52.

e Morgunbladid 27. jali 1995, bls. B4-—B5.

17 »Gyllibod og skuldabyrdi.“ Leidari. Timinn 30. jani 1995, bls. 4; Morgunbladid 14. jantar 1997, bls. 2; Morgunbladid 22. jini
1995, bls. B5; Morgunbladid 5. september 1998, bls. 31.
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skuldabréf { bodi.'"* Tilkoma cignaleiga og aukid mikilveegi peirra upp Gr midjum tiunda
aratugnum var hluti af perri proun ad a sterri hluti fjarmagnsvidskipta ferdist at ar
bankastofnunum, ut a verdbrefamarkadinn og inn i1 serhaefd fyrirtaeki. Lidur 1 peirri proun
markadarins var ad til urdu stadladar lanategundir, t.d. 1 bilalanum, par sem bilakaupendur gatu
valid ar akvednum og auglystum bilalanum. Um midjan tiunda aratuginn toku lifeyrissjodir
einnig ad veita st6dlud fasteignalan en fram ad pvi hofdu peir keypt vedskuldabref einstaklinga
med milligdngu verdbrefafyrirtaekja. Stodlun pessarar pjonustu myndadi pvi formlegan ramma
utan um starfsemi sem pegar var fyrir hendi en vard til pess ad vextir laekkudu, lanstimi lengdist

og gegnsai vidskiptanna jc')kst.119

8. Proun hlutabréfamarkadarins 1994-1997: Aukin umsvif
bankanna, nyir hlutabréfasj6dir og fyrsta hlutabréfabolan
Vorid 1994 hofst sem fyrr segir nytt haekkanatimabil a islenska hlutabrefamarkadnum

sem linnti ekki fyrr en med endalokum hlutabréfabolunnar vorid 2000. Segja ma ad pessi
ybolamarkadur® (e. bull market) hafi varad i sj6 ar. Hann skiptist med skyrum hetti 1 tvo
hackkunartimabil sem badum lauk med hlutabrefabolu: Hid fyrra fra 1994 fram a fyrstu manudi
arsins 1997 pegar loftid for ur sjavaratvegsbolunni, og svo aldamotabolan sem hofst a seinni
hluta arsins 1998 og lauk ckki fyrr en eftir aldamot. Adur en vid vikjum ad aldamétabolunni er

rett ad fjalla nokkud l'tarlega um fyrra timabilid.

Hlutabrefahackkanir aranna 1994—-1997 voru kntinar afram af nokkrum pattum. /\hugi
almennings a hlutabrefavidskiptum jokst, medal annars vegna verdhakkana og aukins
frettaflutnings af hlutabréfamarkadnum. Valkostir fjarfesta jukust vid ad fjoldi nyrra fyrirtaekja
skradi hlutabref sin a markadi og pad audveldadi hlutabréefakaup almennings ad vid
hlutafjaratbod fyrirtakja a pessum tima var oft bodid upp a ram greidslukjor. " b4 urdu nokkur
vel heppnud  einkaveedingarutbod  rikisfyrirtaekja  til ad  vekja ahuga fleiri a

hlutabréfamarkadnum. Ef fra er skilin ,desemberésin® voru vidskipti og spenna a

hlutabréfamarkadi a pessum arum fyrst og fremst a frummarkadi, frekar en eftirmarkadi.

8.1 Einkavaeéing rikisfyrirtaekja og fj iilgun
almenningshlutafélaga

b6 ad einkavaedd rﬂcisfyrirtaeki hafi ekki Vegié l)ungt a hlutabréfamarkadnum fyrr en
einkavaeéing rikisbankanna var hafin voru einkavaeéingin og eﬂing hlutabréfamarkadarins
nétengd verkefni. Talsmenn markadarins toldu ad einkavaeéing rikisfyrirtackja veeri mikilvaeg

forsenda pess ad haegt veeri ad skapa 6flugan hlutabréfamarkad og stor almenningshlutafélég.121

"8 Sedlabanki Islands. /‘frsskjrs]a 1992. Reykjavik 1993, bls. 51; Sigurdur Johannesson: ,Eignaleiga aftur i sokn. Visbending 16.
tbl. 1993, bls. 1; Morgunbladid 12. november 1992, bls. C2.

o »Torgid: Fjarmagnsmarkadur 1 deiglu.“ Morgunbladid 10. agtst 1995, bls. B8; Morgunbladid 6. febraar 1997, bls. B4;
Morgunbladid 22. jani 1995, bls. B5.

120 »lorgio, Aramotavertid hlutabréfa.© Morgunbladid 4. desember 1997, bls. BS.

121 Sigurdur B. Stefansson: ,Ecu tenging krénunnar, einkavaeding og islenskur hlutabréfamarkadur. Morgunbladid 20. joni 1991,
bls. B6—B7; Sja einnig vidtal vid Gunnar Helga Halfdanarson, ,Hlutabréfamarkadurinn parf a einkavadingu rikisfyrirtakja ad
halda.“ Morgunbladid, 14 jantar 1992, bls. 21.

39



Yrdu einkavaedd rikisfyrirtacki skrad a Verdbrefaping myndu einkafyrirtaeki fylgja fordeemi
peirra. Skraning einkavaeddra rikisfyrirtackja @ markad var ekki adeins til pess fallin ad efla
6flugri hlutabrefamarkad heldur myndi htin studla ad virkri og breidri eignaradild almennings ad
fyrirtakjum en pad var talin ein forsenda pess ad efla meetti samstodu og felagslega satt um

cinkavaeedinguna, og jafnframt ad sporna vid einokun og sampjéppun valds 1 vidskiptalifinu.

Her ad framan var nefnt ad einkavading rikisfyrirtackja og efling hlutabréfamarkadar voru
tvo naskyld verkefni og 1 hugum talsmanna einkaveedingar naudsynleg forsenda pess ad haegt
veri ad skjota traustum stodum undir varanlega hagsaeld. Pessi syn kemur skyrt fram 1 mali
Hreins  Loftssonar, adstodarmanns  forsatisradherra og  sidar  fyrsta  formanns
framkvaemdanefndar um einkaveedingu. Hreinn lagdi aherslu a ad hamérkun séluandvirdis veeri
ckki adalmarkmid einkavaedingar og ad pvi veeri rangt ad lita einvordungu til pess hvad fengist
fyrir seldar eignir pegar mat veeri lagt a arangur ecinkavaedingar. Tekjuéflun fyrir rikissjod var

adeins eitt af mérgum markmidum, og alls ekki hid mikilvagasta. 12

»Medal pessara markmida er ad gera hagkerfid eins skilvirkt og kostur er. Pad er gert
med pvi ad draga Gr rikisrekstri { samkeppni vid einkafyrirtaeki. Einkavaeding studlar ad
dreifingu valds par sem dregid er ar midstyringu og flokkspolitiskri forsjarstefnu 1
atvinnulifinu. Med s6lu traustra hlutafélaga a bord vid Jardboranir hf. er unnt ad érva
patttoku almennings a hlutabréfamarkadi og auka pannig ahuga einstaklinga a
fjérfcstingum 1 atvinnufyrirtackjum. Pad er atvinnulifinu 1 heild til hagsbéta })Cgar litid
er til lengri tima. Sala rikisfyrirtackja skilar tekjum { rikissjod og peim mun minna parf
ad taka ad lani eda hackka skatta. Fleiri r6k metti tina til en pad verdur ekki gert
hér|...]"”

Einkaveeding rikisfyrirtaekja hofst fyrir alvoru arid 1992 en fyrsta einkavaedingin var i
formi eignasélu par sem starfsemi minni rikisfyrirteeckja var seld i heilu lagi til einkafyrirtekja.
Annar minni atvinnurekstur rikissjods var lagdur nidur. Sumarid 1992 var Prentsmidjan
Gutenberg seld til Steindorsprents en sameinad fyrirtaeki het Steindorsprent-Gutenberg.
Framleidsludeild ATVR var 16gd nidur og framleidsluréttur ATVR seldur. tltgéfustarfsemi
Menningarsjods var 16gd nidur og Ferdaskrifstofa [slands var seld. Rikisskip, eda Skipaatgerd

rikisins, var 16gd nidur og eignir seldar og leigdar, stor hluti til Samskipa.

I agast 1992 hofst hins vegar fyrsta einkaveeding rikisfyrirtackis 1 formi hlutabrefasolu til
almennings en pa hofst sala a hlutabréfum rikisins 1 Jardborunum. I névember seldi rikid bréf sin
i Prounarfelagi [slands. bessi sala for frekar hagt fram. Um mitt ar 1994 voru riki og
Reykjavikurborg voru buin ad selja um 40% af hlutafe Jardborana en enn attu hvort um sig 30%

eftir.

Reynslan af einkaveedingu Jardborana syndi ad eftirspurn var eftir hlutabréfum vel
rekinna rikisfyrirteekja en Jardboranir hofou verid reknar med hagnadi og eiginfjarstada felagsins
var sterk. Salan a Lyfjaverslun [slands, { tveimur Gtbodum { lok 4rs 1994 og 1 upphafi ars 1995,
potti sémuleidis heppnadist vel. Einkaveeding Lyfjaverslunar [slands var reyndar gagnrynd fyrir

122 Morgunbladid 8. aglist 1991, bls. B4; Hreinn Loftsson: ,Rikisfyrirtaeki a atsélu?* Morgunbladid 2. desember 1994, bls. 34.
' Hreinn Loftsson: yEinkavadingin er teki en ekki traarsetning.“ Morgunbladid 19. mai 1993, bls. 2424, tilv. bls. 25.

40



ad rikissjodur hefdi veitt kaupendum lan til kaupanna. Rikissjodur braut po varla blad 1 pessum
efnum pvi ad verdbrefafyrirtakin héfou lengi bodid almenningi sem keypti hlutabref fyrir
aramot vegna skattaafslattarins ad dreifa greidslunum eda borga med kreditkortum. Pad ma pvi
segja ad pad hafi verid alsida ad hlutabrefavidskipti veeru stundud med lansfe. [ desember 1994
budu 6ll verdbrefafyrirtakin upp a greidsludreifingu vid hlutabrefakaup en hlutabrefalanin voru
til 10-24 manada og baru a bilinu 10,25 til 10,90% vexti. Lan rikisins til peirra sem keyptu
hlutabref Lyfjaverslunar voru hins vegar baedi vaxtalaus og overdtryggd og voru til tveggja ara
enda voru pad bessi vildarkjor a laninu sem helst voru gagnrynd — ekki pad ad rikid vaeri ad
hvetja til skuldsettra hlutabréfavic)Sskipta.124 Bjarni Armannsson, sem pa var forstodumadur
fjarvorslu og markadssvids Kauppings, sem sa um Gtbodid, sagdi 1 vidtali vid DV ad lanveitingar
sem pessar hefdu til pessa verid fatidar en taldi pad po ekki 6edlilegt ad rikid lanadi almenningi
til hlutabrefakaupa. Bjarni let po 1 ljosi ahyggjur af pvi ad lanveitingar til hlutabrefakaupa kynnu

ad yta undir spakaupmennsku.

,,Eg vona ad folk hafi verid ad kaupa breéfin med ardsemissjonarmio i huga. Almennt
tidkast petta ekki a verdbréfamarkadinum en rikissjodur lanadi p6 kaupendum vegna
s6lu a hlutabréfum 1 SR-mjoli. Eg pekki po nokkur deemi um lan par sem storar sélur

fara fram en ekki svona beint til almennings.“

Eftirspurnin eftir hlutabréfum Lyfjaverslunar fslands for fram tr bjértustu vonum og ad

sogn Bjarna nyttu flestir kaupenda 1 itbodinu ser hlutabréfalan rikissjods. 125

8.2 Bankarnir verda umsvifameiri a verdbréfamarkadi

I upphafi tiunda aratugarins hafdi starfsemi verdbrefafyrirtaekja og banka ekki skarast
mikid. Eftir pvi sem leid a aratuginn vard skérunin meiri. Bankarnir stodu frammi fyrir stédugt
hardari samkeppni fra verdbréfamarkadnum. Serhaefd verdbrefafyrirtacki og eignaleigufyrirtacki,
ad visu morg 1 eigu bankanna sjalfra, toku til sin vidskipti fyrirtackja og einstaklinga. Vegi
innlana 1 fjarmégnun bankanna drost saman samfara bvi ad almenningi budust fleiri
sparna(‘)arform.]26 Um leid gatu margir sterstu og bestu vidskiptavinir bankanna sott
fjarmégnun beint a verdbréfamarkadinn med atbodi hlutabrefa eda skuldabrefa. Vid pad

byrjudu pau sterku bond, sem bundu islensk fyrirtaki vidskiptabénkum sinum, ad rofna.

A seinni helmingi aratugarins endurheimtu bankarnir hins vegar pad sem tapadist a fyrri
hluta hans og upp ur aldamotum eru bankarnir liklega ahrifameiri innan atvinnulifsins en a
nokkru 6dru timabili { islenskri hagsogu. Forsenda pessa var breyting a 16gum sem leyfdi rekstur
verdbrefadeilda innan bankanna (16g nr. 13/1996) en til pessa hofdu peir purft ad reka serstok
dotturfyrirteeki um  verdbrefavidskipti. Med pessu voru skilin milli vidskipta- og
fjarfestingarbankarekstrar i raun afmad. Pad vekur athygli ad engin raunveruleg umrada vard
um pessa proun. Pad var ekki fyrr en eftir aldamot sem opinber umrada for af stad um hvort
edlilegt eda heppilegt vaeri ad vidskiptabankar stundudu fjarfestingarbankastarfsemi en arid 2003

vakti Steingrimur Sigfasson mals a pessari proun og lagdi um leid fram frumvarp ad bonkum

"% Timinn 25. jali 1995; Morgunbladid 19 névember 1994, bls. 4.
' DV 18. nbvember 1994, bls. 40.
126 Morgunbladid 29. jini 1995, bls. B1.
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veeri Oheimilt ad reka fjérfestingarbankastarfsemi. Frumvarpinu var visad fra eftir fyrstu

127
umraedu.

Fyrstur til ad flytja verdbreéfavidskipti sin 1 sérstaka deild innan bankans var
Bunadarbankinn. Banadarbankinn hafdi fra 1990 att helming 1 Kauppingi a moti sparisjodunum
en 1 mars 1996 seldi bankinn hlut sinn 1 Kauppingi og opnadi sidar sama ar, pann 1. november
1996, cigin verdbréfamidlun. I mars 1996 sameinadi Landsbankinn dotturfyrirtaeeki sin 1
verdbrefavidskiptum, Landsbref og Samvinnubref, og 1 arslok 1997 vann bankinn ad pvi ad
sameina Landsbref fyrirteekja- og stofnanavidskiptum Landsbankans. [ oktéber 1998 voru
Landsbréf loks ordin ad sérstoku svidi innan bankans. Verdbréfamarkadur [slandsbanka starfadi

afram sem sjalfstactt fyrirtacki en sinnti fyrst og fremst fjarvorslu. 128

Um leid og Bunadarbankinn stofnadi eigin verdbrefadeild hleypti hann af stokkunum
cigin hlutabrefasjodi, Hlutabrefasjodi Bunadarbankans hf. Til ad lada til sin nyja vidskiptavini
baud Bunadarbankinn ventanlegum vidskiptavinum sjodsins lan til ad kaupa i sjodnum. I
heilsiduauglysingum bankans sem birtust 1 Morgunbladinu 1 november og desember 1996 var
vidskiptavinum bent a ad haegt veeri ad fa ,hagstad lan“ og ,rval greidslumoguleika®. Auk
stadgreidslu var bodid upp a bodgreidslur greidslukorta og skuldabréefalan med 9,90%

6ver6trygg6um voxtum til allt ad })riggja dra.’”’

Hlutabrefasjodur Bunadarbankans hf. var stofnadur 26. september 1996 en var po ekki
skradur a Verdbrefaping fyrr en arid eftir. I 4rslok 1997 voru tiu hlutabréfasjodir skradir a
Verdbrefapingi. Sjodirnir skiptust 1 tvo hopa, pa sem stofnadir voru i upphafi aratugarins pegar
ahugi almennings a hlutabréefavidskiptum var ad vakna, p.e. Almenni hlutabrefasjodurinn,
Audlind, Hlutabrefasjodur Nordurlands, Hlutabrefasjodurinn og Islenski hlutabrefasjodurinn,
og pa sem stofnadir voru eftir ad markadurinn tok vid sér ad nyju, p.e. Hlutabréfasjodur
Bunadarbankans, Hlutabreéfasjodurinn Ishaf, Islenski fjarsjodurinn, Sjavaratvegssjodur Islands og

Vaxtarsjodurinn.

8.3 Kaup Landsbankans 4 VIS — saga Samvinnutrygginga

/

[ pessu sambandi ma lika skoda kaup Landsbankans a Vatryggingafelagi [slands, VIS. I
mars 1997 samdi Landsbankinn um kaup a 44% hlut Eignarhaldsfelags Brunabotafélags Islands {
VIS 4 3.4 milljarda. Kaupin voktu mikla athygli a sinum tima, enda langstaerstu

hlutabrefavidskipti eda fyrirtakjakaup a fslandi til pess tima.'*

VIS var stofnad vid sameiningu Brunabétafélags Islands og Samvinnutrygginga ario 1989.

Eigendur VIS voru eftir petta eignarhaldsfélég Brunabc')tafélagsins og Samvinnutrygginga.

7 Alpingistidindi 20032004 A (130, loggjafarping), bls. 521-523; Alpingistidindi 20032004 B (130, lsggjafarbing), d. 493
509. Steingrimur J. Sigfasson: ,Hakarlar i smafiskatjorn. Morgunbladid 27. september 2003, bls. 32—33. T6luverdar umradur
urdu um hlutabréfakaup bankanna og umsvif peirra 1 atvinnulifinu haustid 2003 en par tengdust vitaskuld einnig hraeringum
tengdum ,storu uppstokkuninni sem fjallad er um ad nedan. Sja t.d. Morgunbladid 18. september 2003, bls. B6—B7 og
yReykjavikurbref.“ Morgunbladid 28. september 2003, bls. 28—29.

128 Morgunbladid 1. mars 1996, bls. 18; Morgunbladid 3. oktober 1998, bls. 22; Morgunbladid 13. jani 1996, bls. BS; Morgunbladid
9 oktober 1996, bls. 16. Sja einnig vidtal vid Porstein Porsteinsson framkvaemdastjora verdbreéfa- og fjarstyringarsvids
Bunadarbankans, Morgunbladid 31. oktober 1996, bls. D4.

129 Morgunbladid 1. november 1996, bls. 6.

%% Morgunbladid, 18 mars, 1997, bls. 34-35.
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Logum samkveemt voru ecignarhaldsfelégin 1 eigu tryggingartaka Samvinnutrygginga og
Brunabotaf¢lagsins adur en pau voru sameinud en felgunum var hins vegar ekki skipt upp a
milli eigendanna, heldur voru pau starfreekt afram og voru pvi liklega gott deemi um ,fe an
hirdis“. Samvinnutryggingar voru samvinnufelag, eda svonefnt gagnkvaemt tryggingaféelag, en 1
pvi felst ad vidskiptavinir felagsins a hverjum tima, tryggingartakarnir, voru i raun eigendur
felagsins. Vid breytinguna i eignarhaldsfelog fluttust pessi eignarhlutir tryggingartakanna pvi yfir
i pau. Peir sem voru i vidskiptum vid Samvinnutryggingar arin 1987 og 1988, og med
brunatryggingar htsa arin 1992-1993 attu pvi ad vera hlutahafar 1 Eignarhaldsfelagi
Samvinnutrygginga og sidar Gift. Eignarrétturinn erfdist po ckki heldur fardist eignarhlutur
latinna tryggingartaka yfir i Samvinnutryggingasjodinn. o

Samvinnutryggingar attu eftir ad leika lykilhlutverk i 6llum fjarfestingum ,,S-hopsins®

svokallada og voru i raun kjarninn 1 fjarmalaveldi pess hc')ps.132

Eignarhaldsfelagi
Brunabotafelagsins var styrt af sveitarfelogunum en Eignarhaldsfelagi Samvinnutrygginga var
hins vegar styrt af stjorn sem kosin var af 24 manna fulltrtaradi sem var kosid a adalfundi
Sambands islenskra samvinnufélaga par til arid 2002 en eftir pad endurnyjadi fulltrtaradid sig
sjalft innanfra. Eignarhaldsfelagi Samvinnutrygginga var arid 2007 breytt i Fjarfestingarféelagio

Gift ehf. sem var medal annars einn steersti hluthafi Exista.'>’

Eignarhaldsfélag Samvinnutrygginga atti VIS 4 méti Landsbankanum til 4rsins 2002 pegar
bankinn keypti hlut pess 1 VIS og atti eftir pad felagid ad fullu. Bankinn gaf pvi naest Gt nytt
hlutafé 1 félaginu sem selt var medal annars til starfsmanna pess og 1 kjolfarid var VIS skrad &
markad. Skommu seinna seldi Landsbankinn VIS til fyrirteekja 1 S-hopnum; Kers,
Eignarhaldsfelags ~ Samvinnutrygginga, — Samvinnulifeyrissjodsins  og  Eignarhaldsfelagsins
Andvoku.

Arid 2007 var 4eetlad ad Samvinnusjodurinn  @tti  pridjung  Eignarhaldsfélags
Samvinnutrygginga. Annar stor eigandi pess var Samband islenskra samvinnufelaga en
Sambandid var a sinum tima staersti vidskiptavinur Samvinnutrygginga. P6 ad Sambandid hafi
haett rekstri arid 1992 hvarf pad po aldrei heldur helt afram starfsemi. Onnur fyrirtacki sem
tilheyrt hofdu Sambandsfjolskyldunni, Samskip og Ker, voru einnig storir hluthafar.
Samvinnutryggingar og sidar Gift ehf. attu stora hluti 1 fjlda fyrirteekja en mikilvaegustu eignir
pess voru storir hlutir i Exista og KB Banka. Pa voru Samvinnutryggingar staersti hluthafi

Langﬂugs ehf. sem keypti })riéjung ﬂugrekstrar Icelandair 1 oktober 2006 af FL Group.

131 Saga Samvinnutrygginga og réttarstada er rakin af Stefani Ma Stefanssyni { skyrslu Lagastofnunar Haskola Islands fr4 2009.
Stefan Mar Stefansson: Skyrsla um starfsemi Samvinnutrygginga g.t., eignarhaldsfélags Samvinnutrygginga og dotturfélaga.
Reykjavik 2009, bls. 6-20. Sja vef Lagastofnunar Haskola Islands:

http:/ /www.lagastofnun.hi.is/sites/files/lagastofnun/Skjol /samvinnutryggingar.pdf. 18. febrar 2010; Saga
Brunabotafélagsins er rakin i athugasemdum nefndar um endurskodun laga um Brunabotafélagio sem birtar voru i greinargerd
med frumvarpi til laga um Eignarhaldsfelagid Brunabotafelag fslands (I6g nr. 68/1994). Sja: Alpingistidindi 19931994 A (117.
16ggjafarping), bls. 4261-4264. Sja vef Alpingis: http://www.althingi.is/altext/117/5/0897 html. 10. febraar 2010.

132 Nafngiftin S-hopurinn birtist fyrst a prenti 1 fréttaskyringu Agnesar Bragadottur um markadsvadingu vis og kaup
Landsbankans a félaginu, Morgunbladid 25. mars 2001, bls 10—12. Nafngiftin visadi par til eigenda, stjornenda og
stjornarmanna fyrrum Sambandsfyrirtackja. Seinna var farid ad nota hugtakid yfir fyrirtakin sjalf.

" Fjallad er um endalok Eignarhaldsfélags Samvinnutrygginga og stofnun Giftar i Stefan Mar Stefansson: Skyrsla um starfsemi
Samvinnutrygginga g.t., eignarhaldsfélags Samvinnutrygginga og dotturfelaga. Reykjavik 2009, bls. 45-59. Sja einnig
fréttaskyringar Ingimars Karls Helgasonar um Eignarhaldsfélag Samvinnutrygginga fyrir Markadinn, vidskiptablad Fréttabladsins,
,Oljost hverjir ciga prjatiu milljarda.“ Fréttabladid, Markadurinn 5. desember 2007, bls. 6.
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8.4 Hlutabréfamarkadur tekur vid sér ad n)'fju

Sem fyrr segir tok hlutabréfaverd ad haekka a arinu 1994 en pad ar tok afkoma flestra
fyrirtackja ad batna eftir prji mégur ar. Um leid fjolgadi skradum fyrirtackjum a Verdbrefapingi.
I lok 4rs 1996 voru skrad fyrirtaeki ordin 32 og ari seinna var 51 fyrirtacki skrad a VbI. Ad auki
voru bref 60 fyrirtakja skrad a OTM en virk vidskipti voru po ekki med bref nema helmings
peirra. Af t6flu 7 ma sja veltutélur a Verdbrefapingi og Opna tilbodsmarkadnum 1994—1997 en

veltan tvofaldadist a hverju ari a pessu timabili.

Tafla 2: Velta med hlutabréf 4 VbI og OTM

M.kr. 1993 1994 1995 1996 1997
Velta, alls 1.296 1.943 3.621 7.892 16.704
Velta 4 VDI 960 1.355 2.858 5.845 13.283
Veltaa OTM 336 588 763 2.047 3.421

Heimild: Sedlabanki islands

A 4rinu 1995 hakkadi hlutabréfaverd um 36% og arid eftir nam hakkun trvalsvisitolu
Vbl 59,5%. Hakkunin var ckki sist kntin 4fram af sjavarutvegsfyrirtakjum sem hakkudu
umtalsvert umfram oénnur felog. Arid 1996 haxkkadi visitala sjavaratvegsfyrirtakja um ein
87,7%. Pessar hakkanir voru rakilega auglystar 1 fjolmidlum en pad jok ahuga almennings a

hlutabrefavidskiptum.

Astaedan fyrir hekkunum a hlutabréfum — sjavaratvegsfyrirtaekja var ekki = sist
samrunabylgjan sem gekk yfir islenskan sjavarGtveg a arunum 1996 og 1997. Arid 1996
einkenndist af fjolda storra sameininga 1 sjavaratvegi. Ordromur var um fleiri sameiningar sem
ekki urdu.”* Vid petta skapadist mikil spenna a markadinum og i lok ars 1996, pegar
almenningur tok ad huga ad kaupum a hlutabréfum, komu pvi fram nokkrir ,serhaefdir
hlutabreéfasjodir sem hugdust fjarfesta 1 Gtgerdarfelogum og 6drum fyrirtakjum sem likleg voru
til vaxtar. Kaupping Nordurlands og Hlutabrefasjodur Nordurlands hleyptu af stokkunum
Sjavarttvegssjodi fslands hf. { névember. Hlutabréfasjédurinn hf. og VIB stofnudu Vaxtarsj6dinn

hf. sem baud Gt hlutabréf 1 desember.

Ad lokum var Htvegsfélagi samvinnumanna breytt arid 1996 i Hlutabreéfasjodinn Ishaf hf.
[ desember 1996 baud sjodurinn Gt nytt hlutafé og arid eftir gerdi sjodurinn samning vid
Fjarvang um rekstur hans. Sérstada Ishafs var ekki adeins ad hann veeri sérhaefdur
hlutabréfasjodur sem fjarfesti fyrst og fremst 1 sjavartvegi, heldur ad hann markadi ser pa
stefnu ad vera ,ahrifafjarfestir. Sjodurinn setti ser ad markmidi ad taka virkan patt i stjornun
peirra fyrirtakja sem hann fjarfesti { med pad ad augnamidi ad studla ad sameiningu fyrirtaekja 1
sjavarutvegi. 1
Adrir hlutabrefasjodir hofdu fylgt peirri stefnu ad dreifa hlutabrefaeign sinni. Fyrir vikio

toku peir almennt ekki virkan patt i stjorn fyrirtekja sem peir fjarfestu 1.'* Htvegsfélag

3 pall Asgcir Asgcirsson: ,B0did upp i dans.“ Frjdls verslun 7. tbl. 1997, bls. 52-56.
135 Morgunbladid 5. jani 1997, bls. B2.
%€ 76n G. Hauksson: ,Ad vera eda vera ekki? Frjdls Verslun 5. tbl. 1995, bls. 44—50.
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samvinnumanna hafdi hins vegar ekki verid rekid sem hlutabrefasjodur 1 dreifdri eign heldur var
pad stofnad 1 juni 1987 sem ecignarhaldsfelag um hlutabrefacign  Sambandsins  og
Sambandsfrystihtsanna i utgerdarfelogum. Markmid felagsins var ad stydja vid utgerd og
fiskvinnslu samvinnufélaga med hlutabrefakaupaum og pvi atti [shaf stora eignarhluti { moérgum
utgerdarfelogum sem tengdust utgerd og fiskvinnslu. Pad la pvi beint vid ad [shaf beitti sér

afram fyrir éhrifafjérfestingum. 137

Mynd 6: Mikilvaegi sjavaratvegsfyrirtaekja 4 Verdbréfapingi/Kaupholl 1991-2005
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Heimild: Kaupholl fslands

A 4runum 1995-1997 fjolgadi skradum sjavarGtvegsfyrirteekjum mikid og flest steerri
utgerdarfelog landsins skradu bref sin a Vbl eda OTM. Hlutfall sjavarutvegsfyrirtakja af
heildarmarkadsvirdi skradra félaga jokst ar 17% arid 1994 1 39% arid 1997 en for minnkandi
eftir pad, baedi vegna pess ad fyrirtakjum 1 6drum greinum fjolgadi en ekki sidur vegna pess ad

morg sjavarttvegsfyrirteeki hurfu Gr kauphollinni (sja mynd 6).

Tafla 3: Frummarkadur hlutabréfa 1992-1999

Fjdrhcedir { m.kr. 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Hlutabréf atgefin 1 alm. atbodum alls ~ 1.344 861 1.893 2.867 12.188 16.995 13.859 25.023
p.a. Annarra en hlutabréfasjoda 1.124 378 1.168 1.326 6.851 6.342 11.220 20.707
p.a. Hlutabréfasj6dir 220 483 725 1.541 5.337 10.653 2.638 4.315
p.a. Sjavarttvegsfyrirtacki 606 263 534 939 5.428 4.493 1.436 1.486

Hlutfall sjavarttvegsfyrirtekja af
53,9% 69,6% 45,7% 70,8% 79,2% 70,8% 12,8% 7,2%

utgefnum hlutabréfum

Heimild: Sedlabanki Islands

57 Timinn 12. jan{ 1987, bls. 7; ,,Utvcgsfélag Samvinnumanna hf.“ Leidari. Timinn 19. jini 1987, bls. 8.
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9. Sameiningar i sjavaratvegi

Segja ma ad islenskur sjavaratvegur hafi farid i gegnum fjégur timabil umbreytinga. Hid
fyrsta er 1 upphafi tiunda aratugarins pegar morg illa stodd sjavarutvegsfyrirtaeki eru sameinud.
Annad timabilid er upp Gr midjum tiunda aratugnum pegar fj6ldi sameininga verdur samfara pvi
ad skradum sjavaratvegsfyrirtakjum fjolgar. Pridja timabilid hefst um aldamot og einkennist af
afskraningum féelaga og samrunum 1 kjolfar yfirtoku felaga en a pessu timabili byrjudu bankarnir
og fjarfestingarfelog ad leika mun virkara hlutverk i samrunaproun i sjavarGtvegi. A pessu
timabili verda Brim, sjavarGtvegsstod Eimskipaféelagsins, og Samheriji hf. langstarstu fyrirtackin 1
tutgerd her a landi. Fjorda timabilid ma segja ad hefjist 1 kjolfar pess ad Brim er brotid upp en a
pvi timabili lykur afskraningabylgjunni par sem nanast 6ll sjavarGtvegsfyrirtaeki hverfa ar

Kauphollinni. 138

I sameiningum tiunda aratugarins urdu til flest peirra storu tgerdarféelaga sem hafa sidan
cinkennt islenskan sjavaratveg. Pessar sameiningar voru ekki sist mikilveegar fyrir proun
hlutabréfamarkadarins en tilkoma markadarins var ekki adeins ein forsenda sameininga heldur
stefndu sameinud fyrirtaeki yfirleitt a skraningu a hlutabrefamarkad. Vidskipti med hlutabref
sjavarutvegsfyrirtackja, par sem spad var i hvada fyrirtaeki vaeru likleg til sameiningar, stodu
undir storum hluta af aukinni veltu markadarins upp Gr midjum aratugnum. Fyrsta verdbola
hlutabréfamarkadarins myndadist einnig 1 kringum hlutabref sjavarutvegstyrirteekja, arin 1996
og 1997.

Fyrsta sameiningarbylgjan gekk yfir i upphafi tiunda aratugarins par sem morg smaerri
utgerdarfelog voru sameinud i medalstor fyrirtaeki. Deemi um sameiningar { upphafi tiunda
aratugarins er ,stora fyrirtaekjasameiningin® { Vestmannaeyjum 1992 en i henni urdu til tvo
stondug fyrirteeki, isfélag Vestmannaeyja og Vinnslust6din hf. 1 stad fjogurra litilla aour.'”’
Onnur mikilvaeg storsameining 1 byrjun aratugarins vard a Akranesi. [ mars 1991 var Sildar- og
fiskimjolsverksmidja Akraness hf. sameinud Haraldi Boédvarssyni. Arid 1996 voru sidan

Krossavik hf. og Midnes 1 Sandgeréi sameinud Haraldi B6dvarssyni. 140

Haraldur Bédvarsson var skradur a hlutabréfamarkad arid 1994 en afskradur 1 kjolfar pess
ad Eimskipafelagid eignadist felagid. Eftir ad Brim hf. var brotid upp keypti Grandi Harald
Bodvarsson og het eftir pad HB Grandi. Grandi og Haraldur Bédvarsson attu pad sameiginlegt
ad geta rekid eettir til fyrirteekja i eigu baejarfelaga. Akraneshreppur hafdi verid einn af
stofnendum Sildar- og fiskimjélsverksmidju Akraness arid 1937. Grandi var stofnadur arid 1985
upp Ur Bajarttgerd Reykjavikur. Onnur beejarttgerd sem lagdi grunn ad storltgerd var

Baejaratgerd Hafnarfjardar en 1985, sama ar og Reykjavikurbaer seldi bajaratgerd sina, var

138 Fjola Bjork Jénsdottir og Ogmundur Kntitsson koma auga a tveer samrunabylgjur a tiunda aratugnum, eina sem stendur fra
19871992 og er ad miklu leyti bundin vid sjavaratvegsfyrirtacki og adra sem naer til fleiri greina og hefst arid 1996 og lykur um
aldamot. Sja Fjola Bjork Jonsdottir og Ogmundur Knitsson: ,Samrunar a Islandi 2003—2007.% Rannsknir 7 Félagsvisindum X,
Hagfreedideild og Vidskiptafreedideild. Erindi flutt a radstefnu i oktober 2009, ritstjori Ingjaldur Hannibalsson.Reykjavik 2009. bls.
185—-195.

139 Morgunbladid 15. desember 1991, bls. 10—12; Morgunbladid 28. desember 1991, bls. 24; vidtal vid Sighvat Bjarnason
Morgunbladid 7. jani 1992, bls. 18—19; Morgunbladid 17. desember 1991, bls. 40—41; Pressan 10. september 1992, bls. 14.

140 Morgunbladid 27. mars 1996, bls. B10; Morgunbladid 17. névember 1996, bls. 24—25.
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Baejarﬁtgeré Hafnarfjardar seld fyrirtaeki ad nafni Hvaleyri hf. Samherji hf. var einn eigenda ad
Hvaleyrinni og arid 1990 keypti Samherji félag16 ad fullu.""

Upp Gr midjum aratugnum, eftir ad raunverulegur hlutabréfamarkadur hafdi myndast og
eftir ad kvotaverd tok ad hakka, vard samrunahreyfingin innan sjavaratvegsins hradari.'*
Samrunarnir voru flestir arin 1996 og 1997 pegar fjoldi millistorra fyrirtakja sameinadist.
Samrunar pessara ara, likt og i samrunum 1 upphafi aratugarins, voru i formi sameiningar f¢laga
frekar en ad samrunar yrdu vid yfirtokur. Pa nyttu morg sjavaratvegsfyrirteeki ser
hlutabréfamarkadinn til ad bjoda Gt nytt hlutafé en um leid var fyrirtaekjum sem til pess tima

hofdu verid lokud breytt i opin almenningshlutafelog.

Markmidid med sameiningum var 1 fyrsta lagi ad bua til steerri fyrirtaki sem hefdu betri
kvotastodu. Annar mikilveegur hvati ad samrunum sjavaratvegsfyrirtackja var sa ad stackkun
fyrirtakja var 1 flestum tilvikum forsenda pess ad haegt veeri ad skra pau a hlutabréfamarkad.
Baettur adgangur ad nyju hlutafe var ekki eini hvatinn fyrir skraningu a hlutabrefamarkad pvi ad
annar hvati var sa ad ecigendaskipti, t.d. 1 kjolfar kynslodaskipta, 1 lokudum
fjolskyldufyrirtakjum gatu oft verid erfid. Med pvi ad sameina felog og skra pau a markad var

audveldara fyrir eigendur ad yfirgefa greinina. 143

Saga samruna og sameininga i sjavarutvegi eftir 1997 synir hvernig lokudum
fjolskyldufyrirtakjum faekkadi og til urdu steerri fyrirtacki sem skrad voru a hlutabréfamarkad.
Sama saga synir ad henni lykur sjaldnast med skraningu a hlutabréfamarkad pvi ad skrad felog
sameinudust 6drum skradum felogum og ad lokum voru mérg skrad felog yfirtekin af fyrri
eigendum eda stjornendum og tekin af markadi.

Samrunasaga sjavarutvegsins a tiunda aratugnum litast einnig mjog af peirri tviskiptingu
sem hafdi einkennt islenskt atvinnulif a eftirstridsarunum, par sem tokust a atgerdarfelog, sem
tengdust Samvinnuhreyfingunni og héfdu verid i vidskiptum vid Is, og svo felog sem hofdu
verid 1 vidskiptum vid SH. Akvedin sampjoppun einkenndi eignarhald innan pessara blokka par
sem fyrrverandi samvinnufyrirtaeki, eins og Oliufelagid, attu stora eignarhluti i morgum
sjavartutvegsfyrirtekjum. 1

Pad var pvi edlilegt ad Oliufelagid taeki forystu um sameiningu margra utgerdarfelaga.
Oliuféelagio lek medal annars stort hlutverk i sameiningu illa staedra sjavaratvegsfyrirtakja a
Vestfjoroum. { névember 1996 sameinudust pannig fjogur felog sem Oliufelagid atti hluti 1,
Togarautgerd fsafjaréar, Utgeréarfélagié Sléttanes hf., Ritur hf. og Basafell undir nafni Basafells
hf. Eftir sameiningu var Oliufélagid staersti hluthafinn 1 sameinudu félagi med 33,9%.

1 Morgunbladid 17. ndbvember 1995, bls. 31; DV 3. oktober 1990, bls. 6; Saga Samherja og upphafsar eru rakin i Morgunbladinu
5. febrtiar 2000, bls. 12; sja einnig Helgi Magntisson: ,Sex ara sigurganga. Frjdls verslun 12. tbl. 1989, bls. 14-21.
Samherjafreendur voru menn arsins hja Frijalsri verslun arid 1989.

12 ,Torgid: Sameiningaralda i sjavarttvegi.“ Morgunbladid 17. jli 1997, bls. BS.

13 »Sameining 1 sjavaratvegi.“ Leidari. Morgunbladid 4. jantar 1996, bls. 26; Morgunbladid 23. mai 1996, bls. 12; Morgunbladid 16
agtist 1997, bls. 30-31; Pall Asgcir Asgcirsson: »B0di0 upp 1 dans.“ Frjdls verslun 7. tbl. 1997, bls. 52—56.

" Sja t.d. Morgunbladid 4. névember 1994, bls. 28-29.
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I'Jtvegsfélag samvinnumanna atti 10,7% en pvi var sidar breytt 1 hlutabrefasjodinn [shaf en hann

var loks sameinadur Keri, eignarhaldsféelagi Oliuf¢lagsins. s

[ oktéber sama 4r, eftir ad Oliufélagid, Samvinnulifeyrissjodurinn  og [slenskar
sjavarafurdir hofou keypt 6ll hlutabref i Hradfrystihtisinu Nordurtanganum a [safirdi, var pad
sameinad Basafelli og eftir aramot var Kambur hf. a Flateyri sameinadur Basafelli. Rekstur
Basafells gekk hins vegar mjog illa og seldi felagid badi eignir og kvota til ad geta haldid rekstri
afram. Arid 2000 var felagid afskrad eftir ad stjornandi felagsins, Gudmundur Kristjansson,
hafdi eignast meirihluta i felaginu. Felagid var pa 1 raun gjaldprota. Gudmundur nadi tékum a
rekstri felagsins og arid 2004, pegar Brim var brotid upp, keypti hann utgcréarfélag

146
Akurcyrar.

Endurskipulagning atgerdarfelaga tveggja 6flugustu kaupfelaga landsins, KEA og KS, vard
cinnig til pess ad hleypa af stad samrunum a felagssvaedi peirra. Utgcréarfélag KEA atti eftir ad
sameinast Samherja og leika pannig hlut 1 eflingu pess felags en atgerdarfelag KS helt afram
sjalfstacdri tilveru og myndadi grunn ad vidskiptaveldi pess eftir aldamot.

I mai 1995 sameinudust Skagfirdingur hf., Fiskidja Saudarkroks hf. og Djiaphaf undir
nafninu Fiskidjan Skagfirdingur. Arid eftir sameinudust Skagfirdingur og Hradfrystihas
Grundarfjardar og urdu pannig fjorda stersta Gtgerdarfelag landsins a eftir Granda, UA og
Samherja.'"” Um aramotin 2005-2006 sameinudust Skagfirdingur, sem pa hét Fiskidjan
Skagfirdingur — FISK, fyrirtaekinu Skagstrendingi a Skagastrond en pad fyrirtaeki hafdi arid 1997
sameinast Fiskidjunni Dvergasteini a Seydisfirdi. Skagstrendingur var eitt peirra fyrirtakja sem
hofdu verid hluti af sjavarGtvegsstod Eimskipafelagsins, Brim hf., en Skagfirdingur keypti

Skagstrending at ur Brimi 1 jantar 2004,

Fiskidjan Skagfirdingur var hluti samsteedu Kaupfelags Skagfirdinga og atti medal annars 1
Eignarhaldsfelaginu Hesteyri a moti Samvinnutryggingum og Skinney-Pinganesi. Hesteyri atti
pridjung i VIS og Samvinnutryggingar attu einnig pridjungshlut i vis.'* Skinney-Pinganes hafdi
ordid til arid 1999 og er gott deemi um sameiningar sem urdu 1 kringum aldamotin 1 kjolfar
yfirtéku eda hlutabrefakaupa, frekar en hreins samruna eins og var algengara a arunum 1996 og
1997. Skinney hf. og Pingey hf. a Hornafirdi keyptu meirihluta 1 Borgey hf. a Hornafirdi en
Borgey hafdi verid stofnud 1992 upp Gr sjavaratvegsrekstri Kaupféelags Austur-Skaftfellinga. Sala
Kaupfelags Austur-Skaftfellinga a hlut sinum 1 Borgey atti sér stad a sama tima og Onnur

. 77 e . 7 - 150
samvmnufelog voru ad gera gagngerar breytlngar a rekstri sinum.

Gott demi um petta er Snafell sem er um leid eitt mikilveegasta damid um
sjavarttvegsfyrirtaki sem atti uppruna sinn 1 ttgerd kaupfelags. Saga Snaefells er um leid hluti af

sogu Samherja pvi ad 1 desember 2000 var Snzefell sameinad Samherja. [ névember 1997 hofou

145 Morgunbladid 7. jani 1996, bls. 12; Morgunbladid 21. jani 1996, bls. 6; Morgunbladid 3. jali 1999, bls. 18; Morgunbladid, 27
september 1996, bls. 27; Morgunbladid 30 névember 1996, bls. 37.

146 Morgunbladid 31. jantar 1997, bls. 21; Morgunbladid 20. jali 1997, bls. 10—11; Morgunbladid 11. febrtar 2000, bls. 24;
Morgunbladid 29. desember 1999, bls. 18; Morgunbladid 28. agast 2000, bls. 64; Morgunbladid 16. jantar 2004, bls. 12.

147 Morgunbladid 4. mai 1995, bls. 2; Morgunbladid 3. jantiar 1996, bls. B5; Dagur 4. jantar 1996, bls. 2; Morgunbladid 1.
september 1996, bls. 10.

148 Morgunbladid 23. aglst 1997, bls. 16; Morgunbladid 17. jantar 2004, bls. 6; Morgunbladid 6. jantar 2005, bls. C3.

' Fréttabladid 18. mai 2005, bls. 36—37.

150 Morgunbladid 3. febrtar 1999, bls. C3; Morgunbladid 9. april 1992, bls. B2.

48



sjévarﬁtvegsfyrirtaeki KEA verid sameinud 1 Snafelli. Par voru sameinud ljtgeréarfélag Dalvikur
og frystihas KEA a Dalvik og 1 Hrl'sey.151 Sama ar sameinadist Snaefell nokkrum
sjavaratvegsfyrirtakjum sem pad hafdi keypt. Pannig var Snacfellingur hf. 1 Olafsvik sameinadur

Sneefelli, somuleidis Gunnarstindur a Stédvarfirdi og Njérdur 1 Sandgerdi. 15

Rekstur Snaefells gekk hins vegar mjog illa og seldi fyrirtakid beaedi eignir og
veidiheimildir. Arid 1999 seldi KEA fjordung Snaefells til fjarfestingarfelags, Kaldbaks hf., sem
KEA atti i felagi vid Samherja hf. I mars 2000 var Snafell sameinad utgerdarfelaginu BGB a
Dalvik en BGB hafdi ordid til arid 1997 vid sameiningu G. Ben a Arskégsstrénd og Blika a
Dalvik 1 fyrstu sameiningarbylgju sjavarttvegsins. I desemberlok 2000 voru BGB-Snafell og

Sambherji loks sameinud eftir ad Samherji keypti meirihluta 1 Sneefelli. 153

Sama ar og Snacfell var stofnad sameinadist Samherji Fiskimjoli og Lysi hf. i Grindavik og
Hrénn hf. 4 Isafirdi. A pessum arum sameinadist Samherji fjolmoérgum 6drum utgerdarfelogum
— Siglubergi a Grindavik, Stokksnesi hf., Séltunarfelagi Dalvikur, Strytu og Eyrarfrosti en
dotturfyrirteeki Samherja, Oddeyrin hf. a Akureyri og Fridpjofur hf. a Eskifirdi, runnu einnig

inn 1 m(’)éurfélagié.ls4

9.1 Sjavaratvegsbolan 1996-1997
Ein afleiding peirrar samrunabylgju sem gekk yfir a arunum 1996-1997 var fyrsta

hlutabréfabolan a islenskum hlutabréfamarkadi, sjavaratvegsbolan. Pad er po spurning hvort
sjavarutvegsbolan standi 1 raun undir nafni, adallega vegna pess ad hun sprakk ekki med
sambaerilegum hvelli og storar hlutabrefabolur a bord vid aldamotaboluna. Ahugi markadarins a
hlutabréfum sjavaratvegsfyrirtackja pornadi hins vegar upp vorid 1997 og pad eru varla ahold
um ad verdhakkanir sjavarGtvegsfyrirtaekja og umfjollun um hlutabréf sjavaratvegsfyrirtaekja

1996—7 hafi haft einkenni demigerdrar hlutabrefablodru.
Visitala sjévarﬁtvegsfyrirtaekja hafdi haekkad um 88% a arinu 1996 og margir toldu ad

verd fyrirtaekja 1 pessari grein veeri oedlilega hatt. Petta vidhorf kom medal annars fram 1
arsfjordungsskyrslu Verdbréfamarkadar Islandsbanka sem at kom { jantarlok 1997. Morgunbladid
hafdi eftir Andra Teitssyni, vidskiptastjora fyrirtaekjasvids [slandsbanka, ad verd margra
fyrirteekja, sem varu nykomin a markad, veeri haerra en afkoma gefi tilefni til. Adrir
serfraedingar a verdbrefamarkadi, sem Morgunbladid raddi vid, voru po sannferdir um ad
markadurinn mati fyrirteekin rett. I byrjun ars 1997 var talid ad markadurinn hlyti ad ,leita
jafnveegis“ og jafnvel ad eitthvad af heekkunum arsins a undan myndi ganga til baka. Petta gekk
ekki eftir og voxtur fyrstu manada arsins var mikill. Pessar miklu verdhaekkanir fyrstu manudi
arsins ollu akvednum ahyggjum og voktu spurningar um hvort hlutabrefaverd gaeti jafnvel fallid.

Greiningardeildir voru po ekki eins vissar. Bent var a ad V/H hlutféll a Islandi veeru ekki mjog

151 Morgunbladid 25. jani 1997, bls. C1; Morgunbladid 29. névember 1997, bls. 20; Morgunbladid, 3. desember 1997, bls B3.
152 Morgunbladid 10. oktober 1997, bls. 17; Morgunbladid 28. névember 1997, bls. 13; Morgunbladid 26. oktober 2000, bls. 24
Morgunbladid 26. oktober 2000, bls. 18.

153 Morgunbladid 11. mai 1999, bls. 21; Morgunbladid 8. mars 2000, bls. 19; Morgunbladid 26. jantar 2000, bls. D2; DV 27.
oktober 2000, bls. 8; Morgunbladid 23. desember 2000, bls. 20.

15+ Samherji.* Visbending 51. tbl. 2000, bls. 51; Morgunbladid 26. mars 1998, bls. C1.
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frébrugéin peim sem tidkudust i 6drum l6ndum enda hefdu hlutabréf erlendis hackkad mikid.
ba syndu islensk fyrirtaki batnandi atkomu sem atti ad skila sér 1 haekkandi V/H hlutfalli. 15

begar hamarki var nad 1 fyrstu viku mai hafdi pingvisitala Verdbrefapings tvofaldast a 16
manudum. Pingvisitalan hackkadi um 40,4% fra aramotum til 8. mai pegar hiin byrjadi ad laekka
en visitala sjavaratvegs hackkadi um 49,2% fra aramotum til 28. april pegar hin nadi heesta
gildi. A sama tima jokst veltan jafn mikid og a 6llu arinu @ undan og var fjorum sinnum meiri en
a sama tima arid adur. Hlutabrefaverd hafdi pa hackkad um 300 prosent fra pvi ad markadurinn

nadi botni um mitt ar 1993.

I byrjun mai fell verdid og lakkadi hratt fram {1 juni pegar vid tok timabil deyfdar sem
rikti fram a mitt ar 1998. Velta var litil og verd breyttist ekki mikid. I kjolfar pessa var farid ad
tala um ad timi nanast sjalfkrafa hackkana kynni ad vera lidinn og ad 1 hond faeri timi par sem
faerra vaeri um augljos fjarfestingartackifeeri a markadi. Meira jafnvaegi hafdi myndast 1 frambodi
og eftirspurn hlutabrefa og pvi osennilegt ad fjarfestar gactu veenst pess ad markadurinn myndi
stiga linnulaust eins og reglan virtist hafa verid. "¢ Haekkunin yfir arid 1997 vard um 14% sem

var minnsta heekkun sidan 1993.

Adrir bentu a ad verdhakkanir arsins 1996 og fyrstu manudi arsins 1997 hefdu synt 6l
merki verdbolu. Verd hlutabrefa hefdi verid ordid mjog hatt. [ lok 4rsins 1996 var V/H-hlutfall
fyrirtakja a Vbl ad medaltali um 16. A midju ari hafdi V/H-hlutfallid heekkad { um 25 midad
vid hagnad fyrstu sex manudi arsins og midad vid hagnad fyrir arid i heild var hlutfallid um 22 1
lok arsins. Almenningur hefdi 1 vaxandi meali verid farinn ad taka virkan patt i
hlutabrefavidskiptum med bref einstakra felaga frekar en ad kaupa 1 hlutabrefasjodum. Sagdar
voru ségur af pvi ad fermingarbérn hefdu keypt hlutabref 1 einstokum felégum fyrir alla

fermingarpeningana sina og ad namsmenn hefdu notad namslanin til hlutabréfakaupa eins og

hofundur Torgsins 1 vidskiptabladi Morgunbladsins stadhaefdi pann 11. jani 1998:

»Pad blasir vid ad markadurinn for framur sjalfum ser a fyrri hluta sidasta ars. Verdid for
Ur samhengi vid pau verdmeeti sem lagu til grundvallar { fyrirteekjunum. Ad hluta til var pad
vegna pess ad nyr hopur fjarfesta let ad ser kveda. Medal annars ungt folk sem jafnvel notadi
namslanin sin 1 hlutabréefakaup og atladi ser ad drygja tekjurnar, selja eftir nokkra manudi. bad
gaf sér ad prounin yrdi afram stanslaust upp a vid enda kannski ekki fylgst med markadnum

«l157

lengi og ekki kynnst 6dru.

En b6 ad margir hafi brennt sig a spakaupmennsku med hlutabref sjavaratvegsfyrirtaekja
og deyfd vari a Verdbreéfapingi for pvi fjarri ad almenningur hefdi ordid afthuga
hlutabréfavidskiptum. Pad syndi sig best 1 ahuga a hlutafjaratbodum. Gott daemi er atbod

Plastos 1 juni 1997. Daginn sem sala bréfa 1 Gitbodinu byrjadi stoou Vaantanlegir kaupendur 1

195 Morgunbladid 12. desember 1996, C6; Morgunbladid 9. jantar 1997, bls. 36; ,Torgid: Markadur i hradfara proun.“
Morgunbladid 27. febrbar 1997, bls. B12; , Torgid: Verdhakkanir an tillits til afkomu.“ Morgunbladid 8. mai 1997, bls. BS;
Morgunbladid 22. mai 1997, bls. B2.

16 »Torgid: Breyttir timar a hlutabréfamarkadi. Morgunbladid 21. agast 1997, bls. 8.

157 »Torgid: Hvad ma gera til ad 6rva hlutabréfamarkadinn.“ Morgunbladid 11. jani 1998, bls. B8; ,Torgid: Verdhaekkanir an
tillits til atkomu.“ Morgunbladid 8. mai 1997, bls. BS.
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bidréodum fyrir utan Verdbrefamarkad Biinadarbankans sem sa um tbodid. Bréfin seldust upp a
klukkutima.'®

Onnur 4stada verdlaekkunar og deyfdar var ad kaupendur hé¢ldu ad ser héndum og bidu
eftir hlutafjaraukningum rikisbankanna sem bedid var eftir med mikilli 6preyju en bénkunum
var breytt 1 hlutafélég pann 1. jantar 1998 og var heimild 1 16gum til ad selja allt ad 35% nytt
hlutafé 1 bénkunum a arinu. ba st6d fyrir dyrum sala a 49% hlutabrefa rikisins 1 nystofnudum

Fj érfestingarbanka atvinnulifsins. "’

9.2  Afleidingar samrunabylgjunnar og sjavaratvegsbolunnar

Ein mikilvaegasta breytingin, sem vard a hlutabrefamarkadi arid 1996, var sa ad 1 fyrsta
sinn sidan hlutabrefavidskipti hofust a [slandi var desember ekki mesti vidskiptamanudur arsins.
Til pessa hofdu  hlutabréefakaup — einstaklinga  ad  mestu  verid  bundin  kaupum a
yskattaskammtinum® um aramotin en dreifdust na meira yfir arid. Serstaka athygli vakti ad
toluverd vidskipti urdu yfir hasumarid. Ymsar skyringar voru nefndar, svo sem aukinn og
almennari ahugi sem kalladi a jafnari vidskipti, sjodsstjorar veeru ad dreifa vidskiptum yfir ario

en jafnvel lika aukin GSM simanotkun — fjarfestar veeru atid 1 sambandi! 160

Serhaefdir hlutabrefasjodir og virkir ,eldhasfjarfestar toku ad leita eftir fyrirtekjum sem
likleg voru til ad hackka meira en 6nnur a markadi. Pessu fylgdi ekki adeins meiri ahugi af
frettum af hlutabrefamarkadi  heldur atvinnulifinu  6llu.  Mikill ahugi almennings a
hlutabréfavidskiptum endurspegladist 1 pvi hversu stort hlutfall hlutafjar vaeri { beinni eigu
almennings, eda 33% sem var hid hasta i Evropu. Medaltal 1 Evropu var 20%. Morgunbladid
benti a pessar tolur sem sénnun pess ad stefna stjornvalda um ad auka hlutabrefaeign almennings
hefdi borid arangur. Dalkahéfundur Torgsins 1 vidskiptabladi Morgunbladsins taldi ad pakka meetti
skattaafsleetti vegna hlutabrefakaupa pennan arangur og lysti um leid yfir ad svo virtist sem

draumur Eyjolfs Konrads Jonssonar um ,audstjorn almennings hefdi 1 raun nadst:

yStaukin umsvif heimilanna 1 landinu a hlutabréfamarkadnum eru glediefni og verda
vonandi til pess ad haett verdi ad stilla atvinnulifi og almenningi upp sem andstaedum.
Eftir pvi sem fleiri eignast hlutabréf hlytur almenn pekking a rekstri og skilningur a
mikilveegi atvinnulifsins ad breidast at. Skattaafslattur vegna hlutabréfakaupa var
16gfestur um midjan sidasta aratug en hafdi litil ahrif fyrr en eftir 1990. Hann hefur pvi
nt, nad peim tilgangi sinum ad dreifa hlutabréfacign vidar en demi eru um annars
stadar. Hér 4 Islandi virdist hid frjalsa hagkerfi, kapitalisminn, pvi njota virkrar

patttoku almennings.“161

bott pad hafi varla verid haegt ad kvarta undan pvi ad éhugi a]mennings a
hlutabréfavidskiptum eda hlutur hans a hlutabréfamarkadnum veeri litill var markadurinn enn
mjog vanproskadur. Helsta einkenni markadarins var hversu grunnur hann var. Veltuhradi var

mjog litill pott hann hefdi aukist mikid fra upphafi ératugarins. Fra 1994 til 1997 tvofaldadist

%8 Morgunbladid 19. jani 1997, bls. B2.

7 Sjat.d. »Torgid: Bankar til solu.“ Morgunbladid 26. mars 1998, bls. C12; vidtal vid Stefan Halldorsson Morgunbladid 11. jani
1998, bls. B6.

160 »Torgid: Hvert stefna hlutabréfin? Morgunbladid 18. juli 1996, bls. BS.

tel »Torgio: Heimilin sekja i hlutabrefin®, Morgunbladid 5. jani 1997, bls. BS.

51



velta a hlutabréfamarkadi hvert ar. Fyrsta arid sem hlutabrefavidskipti voru a Vbl var
veltuhradinn 0,6% en arid 1997 var veltuhradinn kominn i 11% og hafdi pa aukist um 2,8% fra
arinu adur. Veltuhradi i kauphéllum Nordurlandanna var pa 50-70% (sja mynd 7).

Mynd 7: Veltuhradi hlutabréfa 4 VPI, 1992-2000
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Heimild: Sedlabanki Islands

Af pessu leiddi ad tiltolulega litid frambod eda eftirspurn var eftir hlutabréfum flestra
felaga og purfti pvi yfirleitt tiltclulega litil vidskipti til pess ad hafa ahrif a verd. I Gttekt
Morgunbladsins 1 mars 2000 a markadsmisnotkun a hlutabréefamarkadnum hafdi bladid eftir
onefndum verdbrefasala ad yfirleitt pyrfti ekki nema einnar milljon krona vidskipti til ad hafa
ahrif a verd hlutabrefa i smaerri felogum og 10-20 milljon krona vidskipti geetu fert gengi
steerri hlutafélaga upp um 10%. Vid pessar adsteedur er ljost ad freistingin til ad hafa ahrif a
gengi brefa gat verid mikil. 162

Annad einkenni markadarins var hversu mikid af vidskiptum voru utanpingsvidskipti.
Arin 19961998 voru utanpingsvidskipti 43-60% af veltu med skrad hlutabref sem var hatt i
alpjodlegum samanburdi. I nagrannaléndunum var hlutfallid 20-40%. [ stad pess ad laeekka heélt
petta hlutfall afram ad hackka. Arid 2002 var hlutfall utanpingsvidskipta 79%.

Verdhackkanir hlutabréfa voru po adeins ein afleidinga samrunabylgjunnar 1 sjavaratvegi
og aukinn ahugi almennings a hlutabrefavidskiptum adeins ein afleiding verdhackkananna. Proun
pessara ara hafdi einnig 1 fér med ser mikilvaegar breytingar a eignarhaldi greinarinnar par sem
littum fyrirteekjum fakkadi, kvoti ferdist a ferri hendur og skuldir atgerdarfelaga jukust.
Stadbundnum fyrirteekjum, lithum og midlungsstorum sjavaratvegsfyrirtaekjum, fackkadi mjog
en i stad peirra komu nokkur stor Gtgerdarfelog sem hofou starfsemi ekki adeins 1 fleiri en einni
hofn heldur 1 fleiri en einu byggdarlagi. Aukin hlutdeild storatgerdanna sést kannski best a
steekkandi hlutdeild veidiheimilda sem par rédu yfir: Samkvaemt skyrslu Byggdastofnunar um

"> Morgunbladid 9. mars 2000, bls. B4-BS5.
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sjévarl'ltveg og byggéa})ré)un fra 2001 réodu tuttugu sterstu handhafar veidiheimilda yfir 36%
heildarkvétans 4rid 1992 — en { mars 2001 var hlutfallid komid { 59%. '

ba er ljost ad samrunabylgjan upp Gr midjum tiunda aratugnum atti patt 1 pvi ad skuldir
sjavarutvegsins jukust. I upphafi aratugarins voru skuldir Gtgerdarinnar um 90 milljardar krona
og heldust nokkud stédugar fram til 1995. Astaedan er medal annars ad & peim arum nyttu
utgerdarfelog ser tilkomu hlutabrefamarkadar og budu Gt nytt hlutafe. Skuldir Gtgerdarinnar
toku hins vegar ad stiga arid 1995 og 1996 og samkvamt uttekt Pjodhagsstofnunar voru
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skuldirnar komnir upp 1 173 milljarda arid 2000. Aukningin var um 60% a fostu Verélagi.1

Skuldaaukning ttgerdarinnar vakti toluverdar ahyggjur. Htgeréarmenn s6gdu hana til
komna vegna hagradingar og fjarfestinga 1 nyjum framleidslutaekjum. A pessum arum var radist
i mikla endurnyjun serstaklega 1 mjol og lysisidnadi en einnig endurnyjun skipaflota. Samkvamt
treikningi Pjodhagsstofnunar var po ekki hagt ad skyra nema hluta aukninga a skuldum
Utgerdarinnar med aukningum 1 fjarfestingum. Afgangurinn skyrdist af kvotakaupum og pvi ad

fyrri cigcndur voru kcyptir at ar fyrirtackjum 1 kjolfar sameininga. 165

Auk sampjoppunar kvotans a faerri hendur lek skuldaaukning Gtgerdarinnar fra 1995 og
fram ad aldamotum mikilvaegt hlutverk 1 umraedum um kvotakerfid a pessum arum. Prounin
var hardlega gagnrynd og talad um ad fjarmagn laki ar greininni par sem ,sagreifar og
kvotakongar hefdu fengid ,gjafakvota® athentan af stjornvoldum, braskad med hann og ad
lokum farid med fjarmuni at ar greininni og pannig kynnt undir penslu i samfelaginu og
hakkunum a hlutabréfamarkadi. Afleidingin var misskipting audeefa og samfelag par sem

ysaegreifar og verdbrefaprinsar ganga lausir og vita varla hvad peir eiga ad gera vid peningana.“166

Haekkun skulda ttgerdarinnar atti sér stad a sama tima og kvotaverd hakkadi. Fra fyrsta
jantiar 1991, pegar heimilt var ad flytja varanlegan kvota a milli skipa, og allt til 1994 hakkadi
verd kvota litid sem ekkert. Verd a kiloi af varanlegum porskkvota var a pessum tima a bilinu
180 og 190 kronur. Arid 1995 var verdid hins vegar komid 1 445 kronur og haekkadi mikid fram

ad aldamotum.

Heaekkun kvotaverds stod vitaskuld { sambandi vid hagraeéingar og samrunabylgjuna sem
gekk yfir ﬁtgeréina. Onnur 4stada var st ad fyrstu ar kvotakerfisins var toluverd ovissa um
framtid pess. Pott pad vaeri enn mikil ovissa um kvotakerfio og ad pad hafi t.d. 1 raun ekki verid

heimilt samkvemt légum ad vedsetja kvota fyrr en arid 1997 toku verdbrefafyrirtakin begar

193 Haraldur L. Haraldsson, Sjavarutvegur og byggdapréun a Islandi. Unnid fyrir stjorn Byggdastofnunar. Reykjavik 2001, bls. 61.
Sja vef Byggdastofnunar: http://www.byggdastofnun.is/static/files/ Skyrslur/sjavarutv_og_byggdathroun.pdf. 18. febrtar
2010.

fe+ Morgunbladid 15. mars 2001, bls. 40—41.

165 Morgunbladid 1. september 1999, bls. D36; Morgunbladid 30 agast 2000, bls. C3; Morgunbladid 31. agast 2000, bls. 31;
Morgunbladid 6. september 2001, bls. C8—C9.

' Sja t.d.: Kvotabraskid er meinsemd.“ Leidari. Vikubladid 29. november 1996, bls. 2; ,Lénsveldi kvotalaganna.“ Leidari.
Morgunbladid 4. jali 1997, bls. 32; Kristjan Pétursson: ,Rangt raungengi hlutabrefa og blekkingar.“ Morgunbladid 19. febraar
1997, bls. 25; vidtal vid Seevar Gunnarsson forseta sjbmannasambandsins, DV 16. febraar 1998, bls. 6; Ossur Skarphédinsson:
»Singirni saegreifanna. Leidari. DV, 16. september 1998, bls. 12; vidtal vid Gudjon A. Kristjansson, formann Farmanna- og
Fiskimannasambands fslands, DV 12. oktober 1999, bls. 2; lesendabréf: Adalheidur Jonsdottir: ,Hneyksli aldarinnar —
gjafakvotinn og landsfedurnir. Morgunbladid 7. mars 2000, bls. 60; tilvitnun, Pall Olafsson, ,Hver raedur ferdinni,
Morgunbladid, 1. mars 2000, bls. 42.
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arid 1994 ad reikna kvotaverd inn i hlutabrefaverd sjavaratvegsfyrirtackja. 7] kjolfarid heekkadi
ckki adeins kvotaverd heldur einnig hlutabrefaverd sjavaratvegsfyrirtackja. Arid 1995 hakkadi
visitala Gtgerdarfelaga um 44% og um 79% arid 1996. I upphafi ars 1996 var verd a varanlegum
porskkvota 500 kronur en um mitt ar var pad 600 kronur og i september var verdid komid i
680 kronur kil6id. Undir lok ars 1999 var verdid komid upp undir 1000 kronur kiloid. Pad sem
hér var ad gerast var pvi pad ad markadurinn var ad verdmeta eignir sem til pessa hofdu ekki
haft virkt markadsverd. Um leid myndadist vedrymi hja Gtgerdarfyrirtakjum sem jok tekiferi
til skuldsetningar. Haest for kvotaverd 1 1100 kronur arid 2000 adur en pad tok ad leekka
nokkud hratt. I desember 2000 var kil6id af porskkvota komid 1 750 kronur og 1 jali 2001 var
verdid komid i 700 kronur. Mikil skuldsetning sjavaratvegsfyrirtaeckja og minna frambod a
lansfjarmagni til kvotakaupa voru peer astaedur sem helst voru nefndar fyrir lakkandi

kvotaveroi.

A9 lokum ma nefna ad samrunum fylgdi oft ad fyrri eigendur Gtgerdarféelaga voru keyptir
ut eda peir losudu um eignir. Vid pad losnadi um mikid fe sem leitadi avoxtunar utan
greinarinnar.  Pad fe sem fyrri eigendur foru med uar atgerd leitadi ad nyjum
fjarfestingartackiferum. I ljosi pess hversu mikil deyfd var a hlutabréfamarkadi her a landi
mestan part aranna 1997-98 er edlilegt ad sjonir islenskra fjarfesta hafi 1 fyrsta sinn tekid ad
beinast 1 einhverjum meli ad erlendum hlutabréfamérkudum en hlutabrefacign fslcndinga
erlendis jokst mikid um pessar mundir. Til pess ad svara pessari eftirspurn voru myndadir nyir
hlutabrefasjodir  sem  keyptu 1 erlendum hlutabrefum. I september 1997 var helt
Hlutabréfamarkadurinn hf. hlutafjaratbod og samhlida pvi NYMARK — Nymarkadurinn hf.
Hlutabréfamarkadurinn hf. og Nymarkadurinn fjarfestu 1 erlendum hlutabrefum. Peir voru
stofnadir af Verdbréfamarkadi Islandsbanka. Hlutabréfamarkadurinn fjarfesti 1 erlendum
hlutabreéfasjodum sem aftur keyptu hlutabref fyrirtaekja i proudum idnrikjum, Bandarikjunum
og Evropu, en Nymarkadurinn fjarfesti 1 brefum hlutabrefasjoda sem fjarfestu 1 ny-idnveeddum
rikjum. Sjodirnir voru sameinadir 1 mai 2000. Pa stod fjolgun islenskra eignarhaldsfelaga 1

Laxemborg arin 1998 og 1999 1 tengslum vid ad fjérmagn hafi losnad tr atgerd. 168

Almennt virdist sem mikid af pvi fé sem losnadi pegar menn hattu atgerd hafi farid i
almennar fjarfestingar og lagt grunn ad fjarfestingarfélogum, storum sem smaum, sem attu eftir
ad setja svip a islenska eignamarkadi eftir aldamot. bekktasta demid um Gtgerdarmann sem
seldi eignir sinar 1 sjavaratvegi er Porsteinn Vilhelmsson 1 Samherja sem fjallad er um her ad

nedan.

P6 ad samrunabylgjan og sjavaratvegsbolan hafi ordid til pess ad bua til sterri og 6flugri
rekstrareiningar og dypka hlutabréfamarkadinn verdur ad skoda pann afrakstur i ljosi annarra
afleidinga pessarar prounar. Auknar skuldir ttgerdarfélaga, sem foru medal annars 1 ad kaupa Gt
fyrri eigendur, og pad fé sem pannig for Gt ar greininni og vard til pess ad prysta upp 6dru
eignaverdi, oft i gegnum erlend eignarhaldsfelog, urdu sist til pess ad styrkja stodir heilbrigds

hlutabréfamarkadar eda peirrar hluthafamenningar sem hafdi myndast a tiunda ératugnum.

"7 betta kom fram { umfjsllun Alberts b. Jénssonar 4 morgunverdarfundi Landsbréfa i septemberlok 1996. Morgunbladid 26.
september 1996, bls. C4; Morgunbladid 13. desember 1996, bls. 12—13; Morgunbladid 7. desember 1996, bls. 36-37.
' Morgunbladid 1. oktober 2000, bls. 1011,
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bPa ma ecinnig spyrja hvort ahugi a hlutabrefakaupum sem  kviknadi kringum
samrunabylgjuna hafi ytt undir pa skodun hja badi littum sem storum fjarfestum ad pad veeri
edlilegt ad vaenta pess ad arsavoxtun i hlutabrefavidskiptum hlypi a tugum prosenta og ad
hlutabrefavidskipti vaeru naesta aheettulaus vidskipti. Pessi ranghugmynd setti svip sinn a
aldamotaboluna svokolludu, 1998-2000.

10. Kaflaskipti a hlutabréfamarkadi ario 1998

Ef adeins er litid & veltu 4 VPI, sem drost saman, og verd skradra felaga, sem lackkadi,
virdist arid 1998 hafa einkennst af deyfd a hlutabréfamarkadi. Hid sanna er ad arid 1998 var eitt
hid mikilveegasta i sogu islensks hlutabrefamarkadar. Her ber haest sameiningu fjogurra
fjarfestingarlanasjoda i Fjarfestingarbanka atvinnulifsins og breytingu rikisbankanna tveggja 1
hlutafelog um aramotin 1997—1998. Jafnframt for a arinu fram sala rikisins a 49% hlut 1 FBA og
15% hlutafjaraukningu i Bunadarbanka og Landsbanka sem seld var a almennum markadi.
Armann Jakobsson, islenskufraedingur, notadi ordid ,hlutabrefaaedi um pann mikla ahuga sem
myndadist a hlutabrefamarkadi fyrir aldamotin. Ef rétt er ad lysa andramsloftinu og ahuga
almennings med peim ordum pa hofst hlutabrefaaedid 1 kringum pessi einkavadingaratbod
bankanna.'®” Med peim hofst einnig nytt skeid 1 sogu islenska fjarmalakerfisins sem lauk 1 lok ars
2002 pegar gengid var fra endanlegri solu rikisbankanna tveggja. A 4rinu voru einnig gerdar
mikilvaegar breytingar a stofnanaumgjérd markadarins. Sampykkt var loggjof um stofnun
Fjarmalaeftirlits sem sameinadi eftirlitshlutverk Sedlabanka [slands og Vatryggingaeftirlitsins i
einni stofnun og hof starfsemi 1 byrjun ars 1999 a grundvelli laga nr. 87/1998. Pa var grunnur
lagdur ad rafraenni skraningu verdbréfa med l6gum nr. 131/1997 um rafraena eignaskraningu
verdbrefa og um starfsemi kauphalla og skipulegra tilbodsmarkada. Samkveemt akvaedum
pessara laga var Verdbrefapingi [slands breytt { hlutafélag. Um leid hatti Verdbrefaping ad birta
upplysingar um tilbod og vidskipti a OTM. I stadinn tok pingid upp tvenns konar skraningu
hlutabreéfa, adallista og vaxtarlista, par sem olikar kréfur veeru gerdar til felaga. Vaxtarlisti atti

a0 henta minni félégurn og fyrirtaekjum sem litil vidskipti voru med. Vaxtarlistinn og arftakar

hans komu po aldrei 1 stad OTM. 170

Arid 1998 var svo komid ad 1angﬂest steerri og leidandi hlutafélég landsins voru komin a
skipulagdan hlutabréfamarkad. Skradum fyrirteekjum helt afram ad fjolga a arinu 1998 og
verdmati skradra felaga jokst ur tapum 29% af landsframleidslu 1997 1 ram 39% 1998. bar

munadi mest um rikisbankana prja sem voru skradir a VDI { kjolfar s6lu hlutabrefa 1 peim.

Um aramotin 1997-98 tok Verdbrefabing einnig upp nyja hlutabrefavisitolu, svokallada
Urvalsvisitolu Verdbrefapings, 1 stad Pingvisitolu hlutabrefa sem birt hafdi verid til pessa og
hafdi verid byggd a verdi allra skradra hlutafélaga. Eins og nafnid bendir til var Grvalsvisitalan
byggd a dGrvali hlutabréfa en 1 hana voru valin 15 felég sem hofdu virkustu verdmyndun a

lainginu. begar visitolunni var hleypt af stokkunum voru sterstu félégin innan hennar

19 Armann Jakobsson: ,Spilavitio fsland.“ DV 22. mai 2001, bls. 14-15.
170 Verdbréfaping Islands. Frétrir, mai 1998, bls. 4; »Torgid: Skerding i pagu almennings.“ Morgunbladid 4. jani 1998, bls. BS.
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Eimskipafélagio, Islandsbanki, Samherji og Flugleidir. Alls voru sjavaratvegsfyrirtacki 44,6%

visitolunnar. Fjarmalastarfsemi (Islandsbanki) v6 13,3% { visitlunni.'”

Mynd 8: Skrad hlutabréf & VP sem hlutfall af VLF

60% 55,2% 54-904;

50%

40%

30%

20%

10%

0%

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
W Markadsvirdi skradra hlutabréfa sem hlutfall VLF

Heimild: Sedlabanki Islands

Arid 1998 kom einnig fram ny tegund verdbrefasjoda pegar Bunadarbankinn hleypti af
stokkunum Fjarfestingarsjodi Bunadarbankans, IS-15. Sjodurinn var stofnadur 10. juli 1998 og
hafdi fjarfestingarstefnu sem var mjog frabrugdin 6drum verdbréfa- og fjarfestingarsjodum.
Nafnid dro6 sjodurinn af hinni nystofnudu trvalsvisitdlu Verdbrefapings en stefna sjodsins var ad
fjarfesta adeins 1 hlutabréfum allra staerstu fyrirtackjanna a markadi. Markmid sjodsins, sem hafdi
ordio til hja Arna Oddi Pordarsyni, forstédumanni markadsvidskipta Bunadarbankans, og Andra
Sveinssyni, yfirmanni fyrirteekjaradgjafar markadsvidskipta bankans, sem verdbrefasafn fyrir
»g00a vidskiptavini Bunadarbankans“ samkvaemt kynningu, var einnig ad stunda ,virka“
fjarfestingarstefnu, p.e. kaupa ekki inn bref til ad eiga 1 langan tima heldur vera virkur a markadi
med 6l bref sem hann atti. Petta pyddi ad sjodurinn myndi einskorda sig vid pau hlutabref sem

. . 172
mestur markadur vari fyrlr.

Arni Oddur gagnryndi i jantar 1999 stjornendur islenskra hlutabrefasjoda opinberlega
fyrir lelegan arangur peirra. Benti hann a ad a medan hlutabréfaverd hefdi hackkad um meira en
240% a arabilinu 1993-1998 hefdi enginn hlutabréfasjodur nad 150% avoxtun. Hlutabrefasjodir
hefdu keypt allt of mikid af skuldabrefum og hlutabrefum fyrirtaekja sem litil sem engin vidskipti
vaeru med a markadi. Stjornendur annarra sjoda svorudu pvi til ad fjarfestingarstefna a bord vid
pa sem Arni Oddur bodadi, ad setja sem flest egg 1 sému korfuna og kaupa adeins 1 6rfaum

felégum, veeri mun ahaettusamari en su stefna sem hlutabrefasjodirnir hefdu fylgt. 7

Yfirlyst stefna sjodsins var ad eiga ekki 1 fleiri en 5-10 staerstu fyrirtekjunum a
Verébréfaloingi eda storum fyrirtaekjum sem stefndu inn a loingié. [ febrtiar 1999 voru laannig

60% af eignum sjodsins 1 premur fyrirteekjum, Flugleidum, Tryggingamidst6dinni og Sjova-

7 Morgunbladid 10. desember 1997, bls. 18.
' Morgunbladid 10. jali 1999, bls. 18-19.
' Morgunbladid 21. jantiar 1999, bls. B4.
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Almennum. Sjodurinn keypti po einnig mikid 1 6skradum felogum. Sumarid 1999 voru um 10%
cignasafns hans pannig 1 brefum flugfelagsins Atlanta og 19% i DeCode. A 4rinu 1999 t6k IS-15
einnig mjog virkan patt 1 vidskiptum med bref FBA.

Adrir hlutabrefasjodir virdast reyndar lika hafa stefnt i somu att og bundid a meira af
eignum sinum {1 faum storum fjarfestingum og oskradum fyrirtakjum. Agaett deemi er Islenski
hlutabrefasjodurinn hf. sem var 1 vorslu Landsbreéfa. I april 2000 var helmingur innlendri
hlutabréefacign og um pridjungur af hans bundin i bréefum fimm fyrirtackja; Islandsbanka,
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Landsbanka Islands, Eimskipaf¢lagsins, Opinna kerfa og FBA.

Fjarfestingarsjodurinn [S-15 4tti ad fylgja pvi sem Arni Oddur kalladi Sfokusfjarfesting® 1
vidtali vid Morgunbladid 1 juli 1999. I sama vidtali lagdi Styrmir Bragason, sjodsstjori Is-15,
aherslu a mikilveegi pess ad taka ahaettu 1 hlutabréfavidskiptum:

yFjarfestar mega ekki gleyma ad med pvi ad ganga ekki alla leid 1 fjarfestingum er verid
ad taka ahaettu a pvi ad missa af tackiferum. St ahetta getur ordid dyrari en ad taka

stokkio®.'”

’

Sjodurinn var fyrst og fremst atladur storum fjarfestum. Lagmarkskaup i honum {
november 1998, pegar hann var kynntur, voru fimm milljonir (lagmarkid var sidar lackkad 1
tvaer milljonir) og pa var staerd hans 850 milljonir. Sjodurinn ox hratt og um mitt ar 1999 var
hann kominn 1 fjora milljarda. Staerd sjodsins ma medal annars sja af pvi ad hlutabrefavelta a
Verdbrefaingi fyrstu prja manudi arsins 1998 var 3,8 milljardar.

Stjornendur sjodsins heldu pvi einnig fram ad sjodurinn hefdi med umfangi vidskipta
sinna haft mikil ahrif a verdmyndun a islenska hlutabrefamarkadnum. I pessu sambandi taladi
Arni Oddur um ,timabilin fyrir og eftir [S-61d“.'" Med umfangi vidskipta sinna hefdi sjodurinn
dypkad markadinn og meginstyrkur sjodsins, ad mati Styrmis, var hversu virkur hann veri a
markadi i samanburdi vid adra hlutabréfasjodi. Olikt 6rum sjodum sem keyptu hlutabref sem
peir sidan attu til langs tima, 6had verdsveiflum, vaeri IS-15 @vinlega reidublinn ad selja bref 1

safni sinu og kaupa pau aftur ef svo beeri undir.

Mikilvaegi IS-15 folst ekki sist { pvi ad hann virdist hafa verid fyrsti verdbrefa- eda
hlutabrefasjodurinn sem tok storar stédur 1 fyrirtaekjum med pvi ad safna bréfum peirra med
pad fyrir augum ad selja pau aftur i heilu lagi. Vidskipti sjodsins virdast hafa verid mikil i
samanburdi vid steerd markadarins en onefndur verdbréfamidlari, sem DV vitnadi til 21. jantar
2000, likti honum vid ,skuttogara i badkari®. I ljosi pess hversu litil vidskipti purfti til ad hafa
ahrif a verd hlutabrefa hér a landi er ekki oliklegt ad innkoma sjodsins hafi haft veruleg ahrif. 7

Hlutabréfasjbdurinn {S-15 breytti um fjarfestingarstefnu og heetti ad stefna a ad kaupa 1
steerstu fyrirteekjum Verdbrefapings en 1 jantar 2001 kynnti [S-15 ad hann veri btinn ad taka

stefnuna a ad kaupa 1 fyrirtekjum sem veeru i ad fara i atras, serstaklega Pharmaco, Ossuri og

17 Morgunbladid 20. jali 2000, bls. B2.

175 Morgunbladid 10. jali 1999, bls. 18—19, tilv. bls. 18.
176 Morgunbladid 10. jali 1999, bls. 18.

"DV 21. jantar 2000, bls. 13.
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Marel.'” Hlutabréfasjodurinn IS 15 var starfraktur afram eftir ad Kaupl)ing og Btnadarbankinn

sameinudust og starfar enn arid 2008 undir nyju nafni, ,Fjarfestingarsjodurinn IS-15¢,

11. Aldamotabolan, 1998—-2000

Eftir stutta leegd arid 1998 for hlutabrefamarkadurinn aftur a flug arid 1999. Astaedur
pessa storaukna ahuga voru nokkrar. I fyrsta lagi hafdi eigendum hlutabrefa fjolgad hratt a
undangengnum arum. Arid 1996 4ttu um 35.000 manns hlutabréf en 4rid 1999 var talan komin
upp 1 49.000. P6 ad faestir hafi stundad regluleg vidskipti for peim po fjolgandi og salan a
hlutabréfum 1 rikisbonkunum; FBA, Landsbanka og Bunadarbanka, vard til pess ad kveikja ahuga
margra a hlutabréfavi6skiptum.]79 A sama tima juku storir fjarfestar kaup sin, medal annars
lifeyrissjodir. Storir fjarfestar eins og IS-15 1étu einnig ad ser kveda. Hlutabref 1 flestum
hateeknifyrirteekjum, fjarskipta- og télvuidnadi, eda hugbtinadargerd og po serstaklega 6llum
fyrirtakjum, sem hofdu citthvad med veraldarvefinn eda télvutackni ad gera, ruku upp. Pessi
alpjodlegi spenningur nadi til [slands.

A 4runum 1998 og 1999 voru nokkur stor hlutabrefattbod en umtalsverd eftirspurn
myndadist 1 peim 6llum. Hlutfallslega var umframeftirspurnin langmest i hlutafjaratbodum
fjarmalafyrirtackja en auk rikisbankanna priggja efndi Tryggingamidst6din til hlutafjaratbods.
Hlutafjaratbod Tryggingamidstodvarinnar var mun minna en atbod rikisbankanna. Alls voru i
bodi 2,8 milljon kronur ad nafnvirdi, sem seldar voru a genginu 25, og matti hver skra sig fyrir
15.000 kronum ad hamarki. Umframeftirspurnin, sem vard sexféld, var visbending um ahuga

fjarfesta a hlutabréfum fjarmalafyrirtaekja.

Tafla 4: Hlutafjarttbod fjarmalafyrirtakja 1998 og 1999

M.kr. Fyrirtacki Fjoldi kaupenda [bodi m. kr.  Skrad fyrir m. kr.
September 1998 TM 1.100 2,8 16,3
September 1998  Landsbankinn 12.200 1.000 5.500
November 1998  FBA 10.734 4.665 18.900
Desember 1998  Banadarbankinn 92.900 350 42.800
Desember 1999  Landsbankinn 27.835 550 4.000
Desember 1999  Banadarbankinn 23.503 350 3.800

Heimild: Morgunbladid, Arssk)"rslur vidkomandi fyrirtekja

Umframeftirspurnin 1 atbodi Binadarbankans i desember 1998 var 122-f5ld, eins og sja
ma i toflu 3, en pad er einsdeemi. Alls skradi um pridjungur pjodarinnar, 92.900 manns, sig 1
utbodi Bunadarbankans fyrir 42,8 milljordum krona. Pridjungur peirra sem hofdu skrad sig
hafdi po framselt kennitolu sina til annarra og sokum pess ad fyrirséd var ad umframeftirspurn

yrdi 1 atbodinu og hlutur hvers myndi pvi skerdast hofou flestir skrad sig fyrir hamarkshlut,

' Morgunbladid 19. jantar 2001, bls. 20.
17 Morgunbladid 11. febrtar 1995, bls. 18.
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miklu heerri upphad en folk hugéist kaupa. Eigi ad sidur er atttakan til marks um pann

grl’éarlega éhuga sem almenningur syndi hlutabréfum a pessum tima. 180

12. Einkavacéing FBA
Stofnun FBA um aramotin 1997-98 og einkavaeéing bankans a arunum 1998 og 1999

markar mikilvag pattaskil { sogu baedi fjarmala- og atvinnulifsins. I fyrsta lagi innleiddi bankinn
ymsar nyjungar i islenskum bankarekstri og var fyrstur islenskra banka til ad hefja storfellda
fjarfestingarbankastarfsemi. Med sameiningu Islandsbanka og Fjarfestingarbanka atvinnulifsins
vorid 2000 vard einnig til fyrsti blandadi vidskipta- og fjarfestingarbankinn. Eftir ad hinum

rikisbonkunum var breytt i hlutafelg fetudu peir somuleidis inn a pessa braut. 181

Fjarfestingarbanki atvinnulifsins var buinn til ar Fiskveidasjodi Islands, Idnlanasjodi,
[dnprounarsjodi og tltﬂutningslénasjééi. Bankinn fekk 91,5% af cignum og 62,5% af cigin fe
sjodanna en afgangurinn fell 1 skaut Nyskopunarsjodi atvinnulifsins. Sameining sjodanna hafdi
verid til umradu allan aratuginn, eda allt fra pvi ad farid var ad rada hlut peirra og
rikisbankanna 1 fjarfestingarslysum laxeldis- og loddyraevintyranna, en ckkert gengid.
Toluverdar deilur h6fdu einnig spunnist um afdrif [dnprounarsjods en stofnun Nyskopunarsjods

. 1 182
var malamidlun 1 peirri deilu.

bann fyrsta jantar 1998 tok bankinn til starfa. Bjarni Armannson var ridinn bankastjori
en hann hafdi adur starfad hja Kauppingi. Bankinn markadi ser stefnu sem undirstrikadi ad hann
var frabrugdinn fyrirrennurum sinum. Dregid var Gr vexti Gtlana en { stad pess voru vidskipti
med markadsverdbref aukin. Petta skiladi ser 1 pvi ad vaxtatekjur urdu mun minni hluti tekna
bankans og um leid vard mikil tekjuaukning.]83 FBA var pvi allt annad og meira en framhald a
fjarfestingarlanasjodunum.

Stjornendur fjarfestingarbankans drogu enga dul a ad bankinn hygdist beita ser fyrir
marghattudum breytingum a fjarmalalifinu. Eitt af peim nymaelum sem bankinn st6d fyrir voru
kaupréttarsamningar sem bankinn gerdi vid starfsmenn sina og stjornendur. '™ Bankinn hafdi
einnig forgongu um fyrsta fjolbankalanid sem islenskur banki hafdi umsjon med. Kaup hans a
hlut Hagkaupsfjolskyldunnar i Baugi, i addraganda pess ad felaginu var breytt 1 opid
almenningshlutafélag, var einnig nyjung pvi ad islenskir bankar h6fdu fram ad pvi ekki tekid yfir

stor fyrirtacki med pessum hatti nema peir veeru ad verja eigin hagsmuni.

Haustid 1998 var akvedid ad selja 49% 1 FBA { almennu tbodi til almennings, Utbodid

sto0 fra 30. oktober til 12. ndvember. Markmidid var ad na fram sem dreifdustu eignarhaldi og

%054 t.d. attekt Eyranar Magniisdottir 4 aldamétabolunni { Morgunbladinu 15. april C6-C7.

"*! Sja t.d. Morgunbladid 22. jili 2000, bls. 10.

"% Sjé t.d. Sedlabanki Islands, Hagtslur mdnadarins maf 1993, bls. 3-4; vidtal vid Braga Hannesson forstjora Idnlanasjods, Jon
Magntsson: “Sjodunum mun fackka.” Frjdls verslun 3 tbl. 19991, bls. 56—64; Morgunbladid 18. mai 1995, bls. B6-B7; einnig
Morgunbladid 14. jani 1990, bls. B6; Morgunbladid 14. mars 1993, bls. 16—17; Morgunbladid 3. febrar 1995, bls. 10; Mar
Eliasson, Fjarfestingarbankar og natiminn, Morgunbladid 29. oktober 1995, bls. B18.

'3 Vidtal vid Bjarna Armannsson, Morgunbladid 1. november 1998, bls. 28—29; Morgunbladid 2. oktober 1997, bls. B6; , Torgio:
Allir veggir a brott.“ Morgunbladid 30. oktober 1997, bls. BS.

184 Morgunbladid 8. november 1997, bls. 19. Oz var eitt fyrsta fyrirtakid sem tok petta upp en FBA fylgdi fast a haela Oz og vakti
mun meiri athygli. Eybor fvar Jonsson: ,Hurra hluthafar!“ Visbending 37. tbl. 1999, bls 2; Morgunbladid 12. agast 1999, bls. C10;
Morgunbladid, 29. febrtar 2000, bls. 38—39; Eypor fvar Jonsson: , Ny hugsun, nyjar leidir. Visbending, 9. tbl. 2000, bls. 4.
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pvi var sett hamark a pad sem hver matti kaupa fyrir, 360.000 ad nafnvirdi eda um half milljon
ad markadsvirdi. Stefna rikisstjornarinnar var skyr — tryggja atti ad bankarnir veeru 1 dreifdri
cignaradild. [ vidtali vid Morgunbladid 8. aglst 1998 tengdi David Oddsson pessa krofu vid

naudsyn pess ad bankarnir veeru reknir med hrein ardsemissjonarmid ad markmidi:

ySumar pjodir hafa pad reyndar svo ad paer binda pad 1 16g hversu mikil eignarhlutdeild
einstakra adila ma vera i bonkunum. Eg hygg ad pad s¢ til ad mynda pannig 1 Noregi.
Pad ma vel vera ad slikt geeti verid skynsamlegt ad gera einnig hér a landi. A.m.k. er
pad wskilegt ad menn hafi ekki a tilfinningunni ad pad s¢u einhver énnur sjonarmid
sem radi stefnu banka en almenn ardsemisjonarmid eins og einhverjir préngir

hagsmunir radandi hops. [...]

Vid héfum séd slika hluti fordum tid 1 fyrirteekjum ad par hafa hagsmunir cinstakra
storra eigenda iéulega borid fyrir bord hagsmuni hinna smeerri eigenda. Eg held ad pad
vaeri afar illa farid hja rikinu ef bannig teekist til vid solu & eignum pess yfirleitt ad

studla ad pess hattar skipan mala,“'®

David dro um leid mjog 1 vafa mikilvaegi kjolfestufjarfesta. Hjalmar Jonsson, bladamadur
Morgunbladsins, hafdi eftir David ad pad veeri ,tiska ad tala um kjolfestufjarfesta“ en ad hann
draegi mikilvaegi peirra 1 efa og teldi ad

»[--.] 1 bankastofnun geti alveg dugad ad sterstu eignaradilarnir, sem komi til med ad
hafa leidbeinandi forystu um reksturinn, eigi eignarhluti a bilinu 3% til 8% til deemis.
Hann telji hins vegar ckki wskilegt ad cinn adili eda skyldir adilar radi 30-40%
cignarhlut i bankastofnun. Pad s¢ engin naudsyn a eigendum med steerri eignarhlut en
ad ofan greinir og vid slikar adsteedur geti cignaradilar med 2-3% eignarhlut haft
veruleg ahrif 4 reksturinn, auk pess sem peir veeru liklegastir til pess ad knyja @ um ad

ardsemisjonarmio rédu ferdinni.“

[ umredum um einkavaedingu bankanna og atokin um FBA a nastu arum var oft vitnad til
pessa vidtals en 1 pvi kom skyrt fram pad sjonarmid ad tryggja etti dreift eignarhald a
bénkunum og koma i veg fyrir ohoflega sampjéppun eignarhalds 1 atvinnulifinu. David aréttadi
petta vidhorf 1 vidtali vid Rikissjonvarpid 6 aglist 1999 en pa sagdi hann: ,islenzka pjodrikid er
pannig vaxid, ad pad er ekki hollt fyrir pad ad vera 1 hondunum a mjég faum adilum®."™ A

nastu arum var margsinnis tekid undir pessi sjonarmid 1 ritstj()rnargreinum Morgunbladsins. 1

september 1999 fardi leidarahofundur bladsins pessi rok fyrir mikilvaegi dreifds eignarhalds:

,Peir sem halda pvi fram hér, ad markadurinn cinn eigi ad rada og ad 6nnur sjonarmid
cigi ekki ad koma vid ségu hafa ekki fast land undir fotum. Oll helztu nagrannariki
okkar beggja vegna Atlantshafsins hafa einhvers konar reglur, sem settar eru af ymsum
asteedum en pad er ljost, ad 6ll pessi riki telja framkvaemanlegt ad fylgja slikum reglum

eftir og hafa gert pad.

Rok Morgunblaésins fyrir pvi ad tryggja eigi dreifda eignaraéild a0 1slenzkum

fjarmalastofnunum vid einkaveedingu peirra eru i grundvallaratridum pau, ad hid

%> Morgunbladid 8. agust 1998, bls. 30-31.
"% Morgunbladid 7. aglist 1999, bls. 72.
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famenna islenzka samfélag muni ekki pola pad til lengdar ad nanast allar eignir
pjodarinnar ferist a farra hendur. Obreytt kvotakerfi er ad sja til pess ad slikt gerist
vardandi helztu audlind landsmanna, fiskimidin, p6tt enn sé radrim til ad snaa peirri
proun vid. Vid cigum ad laera af peirri reynslu og koma 1 veg fyrir ad st préun verdi

x . 187
vid elnkavaeélngu bankanna.“

Sa leerdomur virdist po ekki hafa verid dreginn.

12.1 Kennitolusofnunin

Strax 1 upphafi var ljost ad mikil umframeftirspurn yrdi 1 atbodinu rikisins a 49% hlut 1
FBA. Pad ytti po enn frekar undir umframeftirspurnina ad Buinadarbankinn og Kaupping hofu ad
falast eftir pvi ad vidskiptavinir peirra, sem ekki atludu ad kaupa hluti i FBA sjalfir, myndu eigi
ad sidur skra sig fyrir hamarkshlut 1 FBA og selja bref sin svo strax ad Gtbodi loknu til bankanna.
Kennit6lus6fnunin, eins og pessi vidskipti voru kéllud, var mjoég umdeild og var hardlega
gagnrynd af stjornvéldum enda gekk hin i berhogg vid yfirlysta stefnu peirra um dreifda
cignaradild.

Arni Oddur bérdarson, forstddumadur markadsvidskipta hja Binadarbankanum, lysti pvi
yfir 1 vidtali vid Morgunbladid 18. november 1998 ad kennitolusofnunin veri ,framvirk vidskipti®
og helt pvi fram ad uppatackid veeri til marks um ad hlutabréefamarkadurinn hefdi veeri ad
proskast og ad Bunadarbankinn og Kaupbing hefdu 1 raun gert staerri hluta almennings kleift ad
taka patt i einkavaedingunni sem hefdi fyrir vikid tekist betur en ella:

»Pad sem er anzgjulegast vid pau framvirku vidskipti sem attu sér stad er ad
almenningi gafst kostur a ad taka patt i einkavadingarverkefni an pess ad hafa yfir
miklum fjarmunum ad rada og pvi var patttaka almennings i hlutafjaratbodi FBA jafn
vidteek og raun bar vitni. ... Binadarbankinn er sterkt afl a verdbrefamarkadi, tok

virkan patt i pessum vidskiptum og hafdi mikid um pad ad segja ad einkavaeéing FBA

. «lss
tokst svo vel sem raun ber vitni.“

Adrir t6ldu hins vegar ad kennitéluséfnunin veeri sist merki um ,proska® markadarins. [
vidtali vid Morgunbladid 23. september 1999 benti David Oddsson a ad reynslan af
kennit6lus6fnuninni syndi ad fjarmalakerfid veeri enn mjog vanproskad og hefdi ekki proad med
ser paer reglur sem einkenndu proada markadi."”’ Gagnrynin a kennit6luséfnun Kauppings og
Bunadarbankans var st ad po hn veeri strangt til tekid 16gleg veeri htin engan veginn i samraemi
vid goda vidskiptahaetti og ekki til pess fallin ad beeta sidferdi a markadi eda skapa heilbrigd
vidhorf medal almennings til hlutabrefavidskipta.

Sambearilegar kennitolusafnanir  foru fram pegar bodin voru Gt hlutabref i
Bunadarbankanum i desember 1998 en per virdast badi hafa verid almennari og toluvert betur
skipulagéar en kennitolusofnunin })egar FBA var einkavaeddur. Bankarnir toku medal annars Gt

heﬂs{éuaugl}?singar par sem vidskiptavinum bankans var bodid ad framselja bref sin. Augl)’lsingar

187 yEignarhald & bonkum.“ Leidari. Morgunbladid 12. september 1999, bls. 32.
188 Morgunbladid 18. november 1998, bls. 18.
"% Morgunbladid 23. september 1999, bls. 36-37.

61



Islandsbanka sem birtust { Morgunbladinu 6. og 8. desember 1998 baru yfirskriftina ,Viltu

hagnast“ og budu vidskiptavinum bankans ahzttulausan hagnaé:

»PU parft ekkert ad leggja ut! PG sakir um 500.000 kr. hlut ad nafnvirdi a genginu
2,15. Ef pt selur Islandsbanka hlut pinn abyrgist bankinn ad greida pér haerra gengi
fyrir pau bref sem koma 1 pinn hlut a medan a Gtbodinu stendur. [slandsbanki gengur

fra greidslu a hlut pinum til Banadarbanka og leggur hagnadinn inn a reikninginn pinn.

{slandsbanki tekur enga s6lupoknun fyrir vidskiptin og ahaettan er pvi engin!“lgo

[ 4tbodi Landsbankans 4tti sér ekki stad skipulogd kennitélusofnun fyrir opnum tjoldum
likt og vard pegar hlutabref 1 FBA voru seld 1 oktober—november og hlutabref Binadarbankans 1
desember. Stor hluti peirra sem toku patt 1 itbodi Landsbankans 1 september seldu po bref sin
strax eftir ad Gtbodinu lauk pvi um midjan november hafdi pridjungur peirra sem toku patt, eda
yfir 4.000 af 12.000, pegar selt bref sin.'”!

12.2 Orca S.A.

Kennitoluséfnun Banadarbanka og Kauppings 1 FBA var upphafid ad araléngum atékum
um yfirrad yfir Islandsbanka. Pegar upp var stadid hofdu Kaupping og Bunadarbankinn safnad
svipudum fjolda kennitalna. I desember 1998 4tti Kaupping 9% 1 FBA og Sparisjodirnir keyptu
ad auki 9% hlutafjar FBA af Banadarbankanum, vidskiptavinum hans og IS-15, fjarfestingarsjodi
Bunadarbankans. Markmid sparisjodanna hafdi verid ad eignast Fjarfestingarbankann allan og

sameina hann Kauppingi en ekkert vard Gr peim radagerdum.

I lok 4rs 1998 voru allir hlutir Kauppings og sparisjodanna 1 FBA settir inn i nytt
dotturfelag peirra, Scandinavian Holding. Eftir aramot baetti félagid vid sig og var 1 jantiarbyrjun
1999 komid med 22,1% hlut 1 FBA og atti ad auki atkvaedisrétt ad 2% hlutafjar. Scandinavian
Holding hafdi verid stofnad 1 jini 1998 sem Compagnie Financiere Scandinave Holding S.A. en
eigendur pess voru skrad tvo felog a Tortola, Quenon Investments Limited og Shapburg
Limited. Felagid breytti um nafn a hluthafafundi 13. desember 1998 og het eftir pad

Scandinavian Holding. Hlutafe félagsins var um leid aukid og breytt i islenskar kronur. 192

Um mitt sumar 1999 akvad Kaupping ad selja hlut sinn i FBA og tok ad leita ad
kaupendum ad hlut Scandinavian Holding i FBA. Pann 3. aglst 1999 tilkynnti Kaupping ad pad
hefdi selt ramlega 22% hlut Sparisjodanna og Kauppings til felags ad nafni Orca S.A. Orca S.A.
var skrad i Liaxemborg pann fjorda agtst af tveimur feldgum a Tortola, Starbrook International
Limited og Waverton Group Limited, en Magnis Gudmundsson framkvemdastjori Kauppings 1

Lﬁxemborg for med prokaru félaganna.]g3

190 Morgunbladid 6. desember 1998, bls. B3; Morgunbladid 8. desember 1998, bls. 19.

191 Morgunbladid 18. november 1998, bls. 18.

192 Memorial Journal Officiel du Grand-Duché de Luxembourg. Recueil des Societes et associations C- N°690 25. september 1998, bls.
33091-33098. Sja vefsiduna: http://www.etat.lu/memorial /memorial / 1998/ C/Pdf/c6902509.pdf. 10. febriar 2010;
Memorial Journal Officiel du Grand-Duché de Luxembourg. Recueil des Societes et associations C N°205 25. mars 1999, bls. 9835-9838.
<http://www.ectat.lu/memorial/memorial/ 1999/ C/Pdf/c2052503.pd> 10. febrtar 2010.

193 Memorial Journal Officiel du Grand-Duché de Luxembourg. Recueil des Societes et associations C-N°801 27. oktober 1999, bls.
38427-38433. Sja vefsiduna: http://www.etat.lu/memorial /memorial/ 1999/ C/Pdf/c8012710.pdf. 10. febraar 2010.
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Vidbrogd stjornvalda voru pau ad hugmyndinni um ad selja FBA i opnum Gtbodum og
stefna ad dreifdu eignarhaldi a bankanum var varpad fyrir roda enda virtist kennitéluséfnunin
hafa synt ad ekki yrdi hagt ad na peim markmidum. I stad pess ad setja 16g um dreifda
cignaradild banka akvadu stjornvéld hins vegar ad fara pa leid ad oska eftir tilbodum 1 51% hlut
rikisins. Hugmyndin var si ad med pvi matti koma 1 veg fyrir ad einn adili nadi undirtokum i
bankanum og hamarka s6luandvirdi bankans. Orca-hopurinn kom ekki fram sem ein heild og
pvi var haldid fram ad med pessu hefdi hopurinn verid ,leystur upp®. " Samvinna forystumanna
Orca-hopsins helt po afram og medlimir hopsins heldu afram ad auka vid hluti sina. I lok &rs
1999 var hopurinn kominn med 45% hlut 1 FBA.

13. Astedur og birtingarmynd hlutabréfabolunnar

Mikil atlanapensla einkenndi arin 1998—2000. Arid 1998 jukust Gtlan til fyrirteekja um
31%, 24% arid 1999 og 59% arid 2000. (Sja toflu/mynd 14). Pessi atlanaaukning var ekki sist
fjarmégnud med storaukinni erlendri lantoku bankanna. Arid 1997 jukust erlend endurlan um
33,2%, 59,9% arid 1998 og 49,4% arid 1999.

Mynd 9: Arleg aukning Gtlana og markadsskuldabréfa 1994-2001
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Heimild: Sedlabanki fslands

A 4rinu 1999 varadi Sedlabankinn vid pessari proun, hr6dum atlansvexti og vaxandi
s6fnun erlendra skammtimaskulda. Pa benti bankinn a ad utlanaaukningin kynti undir penslu 1
hagkerfinu og tefldi stodugleika. Pessi Gtlanaaukning var uppskrift ad klassiskri eignaverdsbolu:
Allt petta fjarmagn prysti upp verdi a flestollum eignum auk pess sem nyfjarfestingar {

195

byggingum og fyrirteekjum jukust mjog (sja mynd 10).

1% Framkveemdanefnd um cinkavaedingu, Einkaveding 1999—-2003. Skyrsla framkvemdanefndar um einkaveedingu, mai 2003.
Reykjavik 2003, bls. 19-22. Sja vef Forswtisraduneytis:

http://www.forsaetisraduneyti.is/ media/ Einkavaeding/ einkavaeding99-03doc.doc. 10. febraar 2010. Alpingistidindi 1999—
2000 B (125. loggjafarping), d. 1158; Morgunbladid 17. november 1999, bls. 34—35.

"% Sedlabanki Islands. Arsskjrsla 1999. Reykjavik 2000, bls. 13, 2224, Sj einnig: Sedlabanki slands. Arsskjrsla 1998 (Reykjavik
1999), bls. 29-30; einnig mat bankans a proun og horfum 1 efnahags- og peningamalum: ,,Ofpensla teflir verdstédugleika enn {
hattu.” Peningamdl 1. tbl. 1999, bls. 3—21; ,Fjarmalakerfid: styrkur og veikleikar.“ Peningamal 1. tlb. 2000, bls. 26—-28; Sja
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Mynd 10: Fasteignaverd, 12 manada breyting, 1993-2000
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Heimild: Sedlabanki fslands

Um leid jokst veltan a Verdbréfapingi mikid en arid 1999 var velta hlutabrefa ramlega 40
milljardar sem var meira en prisvar sinnum meiri velta en arid adur pegar hin var 12,7
milljardar. Utanpingsvelta jokst enn meira eda ar 19 milljordum i 84 milljarda. Skradum
fyrirteekjum fjolgadi a arinu 1999 ar 56 fyrirteekjum 1 byrjun ars 1 64 1 arslok. [ lok 4rs voru ad
auki voru 11 hlutabrefasjodir skradir, pannig ad 1 heild voru 75 bref skrad. Arid eftir nadi fjoldi
skradra fyrirteekja hamarki pegar hlutabref 65 fyrirtakja voru skrad a Verdbrefaping. ba hafdi
hlutabrefasjodum faekkad i tiu pannig ad heildarfjoldi skradra felaga var hinn sami, eda 75. Arin
1999 og 2000 marka pvi akvedin timamot { sogu Verdbréfapings pvi ad eftir pad tok felogum ad
fackka (sja mynd 11).

Mynd 11: Fjoldi skradra félaga & VPi, 1991-2005
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Heimild: Sedlabanki fslands

Miklar eignaverdshakkanir i lok tiunda aratugarins h6fdu medal annars par afleidingar ad

eignasala vard mikilvzegari fyrir rekstur og afkomu fyrirtaekja. i kringum aldamotin toku reyndar

einnig umraedu um erlend endurlan: ,Torgid, Lanid leikur vid bankana.“ Morgunbladid 16. jli 1998, bls. D 12; Morgunbladid 15.
jani 1999, bls. 38-39; Porvaldur Gylfason, ,Erlendar skuldir: Afram harra“, Visbending 23. tbl. 2000, bls. 3—4.
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@ fleiri fyrirtaeki ad telja eignasélu med ,reglulegri starfsemi® sinni. Agaett daemi er Oliufelagid

sem atti mikid safn hlutabréfa og taldi séluhagnaé af peim til reglulegrar starfsemi.

13.1 Aldamotabolan var kntin afram af lansfé

Medan aldamotabolan bles Gt vard @ algengara ad hlutabref veeru keypt fyrir lanste og var
80% lanshlutfall 1 hlutabrefakaupum algengt. Voru slikar lantékur ekki bundnar vid staerri
fjarfesta heldur var nokkud algengt ad ,eldhusfjarfestar®, sem spiludu a markadnum i tiltélulega
smaum stil, taekju lan til hlutabrefakaupa. Slikar lantokur urdu vitaskuld til pess ad meira fe
streymdi inn a hlutabréfamarkadinn sem aftur vard til pess ad bjoda upp verd hlutabrefa. Likt og
i 6drum hlutabrefabolum ségunnar lek lansfe pvi stort hlutverk i aldamotabolunni her a landi.
Margir nyttu ser yfirdrattarheimildir til hlutabréfakaupa en einnig foru sdgur af pvi ad folk tacki

heerri lan en pad pyrfti hja fbﬁéalénasjc’)éi og notadi mismuninn 1 hlutabréfakaup.196

Lanveitingar til hlutabrefakaupa feerdust 1 aukana a arunum 1998-2000 og voru t.d.
auglyst mun meira a pessum arum en fyrr. Mikilveegt er po ad hafa 1 huga ad lan til
hlutabréfakaupa voru ekki ny af nalinni her a landi og ad almenningur hafdi vanist pvi ad
hlutabref vaeru keypt fyrir lansfe allt fra pvi ad markadurinn var ad stiga sin allra fyrstu spor.
Allt fra pvi 1 upphafi aratugarins héfdu verdbrefafyrirtaekin veitt almenningi lan og ,hagstada
greidsluskilmala® ef keypt voru hlutabref { verdbrefasjodum peirra en slik lan voru jafnvel veitt
til kaupa a 6drum hlutabréfum. Pessi lan voru ad jafnadi veitt til allt ad tveggja ara og yfirleitt i
tengslum vid kaup a ,skattaskammtinum®. Pannig budu Kaupping, Fjarfestingarfelagid Skandia
og Verdbrefamarkadur [slandsbanka upp a lan til hlutabrefakaupa fyrir aramot. Lanin voru veitt
til 11-24 manada, lanshlutfallid var 70-80% og brefin voru h6fd sem handved. Vextir a pessum

lanum voru 10,75%.""’

ba var kaupendum oft bodid upp a lan til hlutabrefakaupa 1 ttbodum sem haldin voru a
tiunda aratugnum beedi 1 einkavaedingaratbodum og Gtbodum  einkafyrirtaekja. I
einkavaedingaratbodi Lyfjaverslunar [slands baud rikid upp a lan til kaupanna en t.d. i tengslum
vid atbod Skyrr budu bankar og sparisjodir upp a lan. I 4tbodi rikisbankanna lanudu bankarnir
sjalfir til kaupa a brefunum. i tengslum vid atbod var algengt ad bankar lanudu 85% af
kaupverdi og til allt ad priggja ara. Kjor voru misjofn en t.d. i atbodi Landsbanka [slands {
september 1998 veitti bankinn 85% lan til priggja ara, overdtryggt og med 9,85% véxtum og

baudst til ad lana vidskiptavinum sinum a sému véxtum allt ad 80% kaupverds hlutabréfa i FBA
198

"% J6n G. Hauksson: ,,Gullaedi gripur um sig.“ Frjdls verslun 2. tbl. 2000, bls. 1621, tilv. bls. 18; Sigurdur B. Stefansson,
yHjarmal a fimmtudegi — Hlutabref keypt fyrir lansfé®, Morgunbladid 30. september 1999, C6—C7; DV 19. november 1998, bls.
27.

"7 bessi 1an voru ekki bundin vid verdbréfasjodi pvi ad badi Verdbréfamarkadur {slandsbanka og Fjarfestingarfelagid Skandia
budu vidskiptavinum sinum lan til kaupa 1 6llum bréefum sem skrad voru a Verdbrefapingi Islands: Morgunbladid 30. november
1994, bls. 18. Morgunbladid 6. desember 1994, bls. 16. Arid 1999 voru enn veitt lan il kaupa a ,skattaskammtinum® en pad ar
budu verdbrefafyrirtackin vidskiptavinum sinum ad kaupa i verdbreéfasjodum med bodgreidslum Visa eda Eurocard. Morgunbladid
1. september 1999, bls. 23.

8 DV 5. névember 1998, bls 19; Morgunbladid 3. névember 1998, bls. 20; Skrdningarlysing Landsbanka Islands 3 september 1998.
Reykjavik 1998, bls. 9. Sja vef Landsbankans:

http://www.landsbanki.is/ Uploads/Documents/UmLandsbankann/skranlys__LI_allt.pdf. 18. febraar 2010.
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Almenningur, sem steig sin fyrstu spor a hlutabrefamarkadi med kaupum 1
cinkavaedingaratbodum, kynntist pannig um leid hlutabréfalanum.  Margir sem  toku
hlutabrefalan til ad kaupa 1 storum utbodum pessara ara hognudust a vidskiptunum og pad ma
pvi leida likum ad pvi ad utbodin hafi studlad ad pvi ad almenningur fekk jakvaeda reynslu af
peim ahaettusomum vidskiptahattum ad taka lan til hlutabrefakaupa.

Pad ma einnig benda a ad 1 Gtbodum FBA, Landsbankans og Binadarbankans, par sem
storfelldar kennit6lusafnanir attu ser stad, hafi folk um leid tekid patt i 6drum og vafasamari

tegundum hlutabrefavidskipta, p.e. leppun.

13.2 Aukinn éhugi almennings og fjolmidla a

8
hlutabréfaviéskiptum

/

Undir lok tiunda aratugarins jukust moguleikar almennings a ad taka patt 1
hlutabrefavidskiptum. Rafreen skraning hlutabrefa gerdi hlutabrefavidskipti audveldari og
tilkoma hlutabrefavidskipta a veraldarvefnum gerdu hlutabrefavidskipti adgengilegri en 1 fyrr.
Her munadi mest um Kaupholl Landsbrefa sem hof géngu sina 1 desember 1997. Patttakan {
Kauphollinni var vonum framar og pott mjog fair keyptu og seldu daglega attu margir vidskipti
einu sinni { manudi eda svo og skodudu markadinn reglulega. Jon G. Hauksson ordadi pad svo i

jantartolubladi Frjalsrar verslunar 2000:

»Pad er ekki lengur einungis ,eitthvert jakkafatalid®, eins og pad hefur verid nefnt sem
fjarfestir { hlutabréfum a Netinu heldur almenningur; mémmur, pabbar, 6mmur, afar,
nemendur, rafvirkjar, smidir, laecknar, leigubilsstjorar og svo maetti afram telja. Folk a
6llum aldri og { 6llum stéttum synir nt fjarfestingum { hlutabréfum ahuga sem aldrei

«199

fyrr.

Vorid 1999 hof Kaupholl Landsbrefa ad bjoda upp a vidskipti a Wall Street. Islandsbanki-
FBA opnadi verdbrefavefinn Ergo vorid 2000 en hann nadi aldrei sému vinsaeldum og Kauphdll
Landsbrefa. Um svipad leyti og hlutabrefavidskipti hofust a netinu jokst radgjof markadsadila til
almennings en i oktober 1997 byrjadi [slandsbanki ad gefa it radleggingar um hvada bref veri

200

veenlegt ad kaupa, selja eda halda.

A seinni hluta tiunda aratugarins vard bylting 1 umfjollun fjolmidla um vidskipti. Frjdls
verslun hefur fjallad um vidskipti fra 1939. Visbending, sem hefur fjallad mun meira um
efnahagsmal en vidskipti, hefur komid at fra 1983. Dagbl6din fjlludu 1 raun ekki um vidskipti
med skipulegum hetti a serstokum vidskiptasidum fyrr en Vidskiptablad Morgunbladsins kom fyrst
ut 17. jantiar 1985.

Fram a niunda ératuginn h6fdu stjornendur islenskra fyrirtaekja takmarkadan skilning a
hlutverki vidskiptafrétta og brugéust oft illa vid umfjollun um fyrirtaeki sin og litu a umfjollun
um fyrirtaki keppinauta sem (')eélilega augl}?singu. A tiunda ératugnum leerou

fyrirteekjastjornendur ad lifa vid meiri umfjéllun sem pyddi um leid ad gegnsai islensks

' 76n G. Hauksson: ,Ommur, mémmur, nemendur, smidir, rafvirkjar, leknar.“ Frjdls verslun 1. tbl. 2000, bls. 70-72, tilv.
bls. 70.
200 »Torgid: Radgjof a hlutabréfamarkadi. Morgunbladid 23. oktober 1997, bls. C8.
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atvinnulifs jokst.””" Arid 1993 tok Morgunbladid ad leita kerfisbundid til verdbréfafyrirtakja um
alit verdbrefasala pegar bladid fjalladi um fyrirtaeki eda hlutabref peirra. Vidskiptabladid hof
gongu sina 1994. Bankarnir hofu ad gefa ut frettabref upp ar midjum tiunda aratugnum. A
seinustu arum tiunda aratugarins verdur aberandi sprenging 1 umfjllun um hlutabref og
hlutabrefavidskipti 1 dagblodum. Eftir tilkomu netsins jokst pessi umfjollun. Visir.is opnadi
,Vidskiptavefinn® 1 mai 1999 1 samvinnu vid Vidskiptabladid og i juli sama ar opnadi
Morgunbladid eigin vidskiptavef. A vidskiptavef Visis var umraeeduvettvangur med spjallpradum
sem bar nafnid ,Innherjar par sem ahugamenn um hlutabrefavidskipti gatu skipst a skodunum
um einstok felég og verdproun. Innherjaspjall Visis var gagnrynt fyrir ad vera grodrarstia

. . . 202
spakaupmennskuordroma en umradur a vefnum voru mjog virkar 1 aldamotabolunni.

I jantar 1991 byrjadi Morgunbladid ad birta ,peningamarkadinn®, heilsidu sem sidar vard

opna par sem birt var yfirlit allra helstu markadsstaerda a einum stad. A sidunni birtist verd &
fiskmorkudum, verd a hraoliu, gengi gjaldmidla, vextir og affoll husbrefa, gengi verdbrefasjoda,
ymsar visitolur ad ogleymdum upplysingum af Verdbrefapingi auk linurita yfir verdproun.
Almenningur gat par fylgst med gengi allra brefa, steerd vidskipta og hagstadustu kaup og
solutilbod badi a Verdbrefapingi og Opna  tilbodsmarkadnum. Peningamarkadsopna
Morgunbladsins gaf lesendum pannig moguleika a ad fa nasta heildsteeda mynd af proun allra
helstu markadsstaerda a einum stad. Morgunbladid haetti birtingu peningamarkadarins aramotin

2003-2004.
Vidskiptafrettir fengu fyrst skipulega umfjollun 1 sjonvarpi 1 oktober 1994 })egar

Vidskiptahornid hof gongu sina sem fastur lidur 1 ellefufréttum Sjonvarpsins. Pétur Matthiasson
var umsjonarmadur en arid eftir var buid ad breyta Vidskiptahorninu i sérstakan tiu minttna
dagskrarlid 1 lok dagskrér.zo3 [ mai 1998 hetti Sjonvarpid med Vidskiptahornid en 1 stadinn
fengu vidskiptafrettir og frettir af hlutabrefamarkadi inni 1 frettatimum Sjonvarpsins. Vid pad
urdu daglegar verdbreytingar a Verdbrefapingi ad frettaefni i kvoldfrettum.

Haustid 1999 hleypti Skjar einn af stokkunum umradupaettinum ,Skotsilfur sem fjalladi
um vidskipti og syndur var a laugardégum. I peettinum var farid yfir vidskiptafréttir vikunnar og
reett vid verdbrefasala um hvada bref wtti ad kaupa og hvada bref wtti ad selja. I aukabladi sem
Skjar einn sendi med Morgunbladinu pann 23. oktober 1999 var pessu lyst pannig:

ySkotsilfur greinir fra vidhorfum sjodsstjora, midlara og annarra sérfradinga til helstu
kaup- og solutackifera 4 innlendum markadi og hvada astadur kunna ad liggja par ad
baki. Godir gestir Gr vidskiptaheiminum sakja Skotsilfur heim { hverri viku og reda
um frodleg og fjolbreytileg vidfangsefni vid allra haefi auk pess sem peir svara

. . 2
1nnsendum spurnlngum éhorfenda . w0

20t »Torgid: Timarnir tvennir.“ Morgunbladid 19. jantar 1995, bls. D40.

2 DV 4. mai 1999, bls. 23; Morgunbladid 1. juli 1999, bls. B10; Fréttabladid 7. mars 2006, bls. 46.

*® Sja DV 27. oktober 1994, bls. 20; Vidskiptahornid virdist ekki hafa hofdad til allra sjonvarpsahorfenda. I sjonvarpsdagskra
Helgarpéstsins 6. mars, 1995, bls. 22 var dagskrarlionum t.d. lyst svo: ,Fadaeema hallerislegir og leidinlegir pattir { umsjon G.
Péturs Matthiassonar®.

204 Morgunbladid 23. oktober 1999, Auglysingavidauki, Skjar einn, bls. 11.
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Skotsilfur var a dagskra par til 1 mai 2001 og hafdi mikil ahrif a imynd pa sem
almenningur hafdi af verdbréfasolum.”® | jantiar 2000 hof frettapatturinn Kastljos a ny géngu
sina 1 Rikissjonvarpinu en hann fekk, likt og Skotsilfur, verdbréfamidlara og sjodsstjora i
heimsokn til ad raeda hlutabréfamarkadinn. battinum lauk pa einnig med pvi ad serfraedingarnir
geefu ahorfendum rad um ad kaupa eda selja i akvednum hlutafelogum. Um haustid hof
sambeerilegur dagskrarlidur, Peningavit, gongu sina a St6d 2. Patturinn var styrktur af Frjalsa
fjarfestingarbankanum og beindi sjonum sinum serstaklega ad atrasinni sem pa var ad fara a flug.
I heilsiduauglysingu i Morgunbladinu var pattinum lyst pannig:

yUmsjonarmadur ~ pattarins, Eggert Skalason fréttamadur, litur 4 islenska

fjarmalamarkadinn, stundar nam { verdbréfamidlun og flygur Gt 1 heim og athugar

hvernig islenskir athafnamenn hafa spjarad sig a erlendri grundu.“206

Gera ma rad fyrir ad 6ll pessi umfjollun hafi haft ahrif a almenning. Almenningur hafdi
pegar tekid ad lita a hlutabref sem edlilegt sparnadarform en afleidingar pessarar miklu
umfj6llunar fjélmidla var frekari breyting a vidhorfi almennings til hlutabréfaviéskipta.207
Hlutabref, hlutabréfaverd og  stjornendur  fyrirtaekja urdu medal helstu umraeduefna a
mannamotum. Jon G. Hauksson taladi um vakningu i pessu sambandi 1 jantar t6lubladi Frjdlsrar

verslunar arid 2000:

»Svo mikill ahugi er a hlutabrefavidskiptum a medal almennings ad likja ma pvi vid

vakningu; allir eru miklu betur ad sér ntma um gengi bréfa og cinstaka

fjérfestingarkosti.“ 208

Pessi mikli ahugi hafdi po augljoslega a ser adra hlid — en 1 nwsta tolubladi Frjdlsrar
verslunar fjalladi Jon um ad ,gullaedi virtist hafa gripid um sig medal almennings. Folk hefdi

heillast af s6gum um skjotfenginn og fyrirhafnalitinn gr(’)éa 1 hlutabrefavidskiptum:

»Pad eru fyrst og fremst fréttir um snarhaekkandi gengi hlutabréfa og skyndigroda sem
kitla folk og yta undir gulledid. Hvers vegna ekki ad taka patt 1 leiknum pegar sumir

1 . a1 . .. 200
breytast ar mlll}(’)namaerlngum 1 mlll}aréamaermga a skommum tima?“

Gullaedid og soknin 1 skjotfenginn hlutabrefagroda vard til pess ad sljovga domgreind
folks sem var tilbtid til pess ad taka miklu staerri ahaettu med sparifé sitt en ella eda jafnvel ad

taka lan til pess ad kaupa 6skrad hlutabref.

I pessu sambandi er p6 mikilvaegt ad haldid se¢ til haga peatti bankanna i ahattusomum
fjérfestingum folks 1 o6skradum hlutabréfum a gréa markadnum. [ blaéaaugl}?singum bentu
Landsbréf almennum fjarfestum }oannig a ad haegt veeri ad nélgast upplysingar um Oskrad

hlutabref, kaup og solutilbod i Kauphéll Landsbrefa og ad ,grai markadurinn eetti heima i

205 Sja t.d. lesendabref i DV, Stefan Halldorsson: , Triin a fyrirteckin fyrir bi.“ DV 8. november 2001, bls. 14; Sja einnig
umfjollun Eyranar Magntsdottur um vidskiptafrettir fjélmidla { addraganda aldamotabolunnar, Morgunbladid 22. april 2004, bls.
C4.

26 Sja t.d. auglysingu St6dvar 2: Morgunbladid, 7. november 2000, bls. 7.

27 Sja pessu sambandi einnig Gylfi Magntisson: slenskir fjolmidlar og netbolan.“ Hagfreedistofnun Hdskdla Islands, R08:01,
2008, bls. 7, 10. Sja vef Hagfraedistofnunar Haskola fslands: http://www .ioes.hi.is/ publications/rseries/R0801.pdf. 18.
febrtar 2010.

2% J6n G. Hauksson: ,Sala Porsteins. Frjdls verslun 1. tbl. 2000, bls. 2225, tilv. bls. 24.

* J6n G. Hauksson: ,Gulledi gripur um sig.“ Frjdls verslun 2. tbl. 2000, bls. 1621, tilv. bls. 17.
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Kaupholl Landsbrefa.”"’ Med pessu voru vidskipti med oskrad hlutabref gerd adgengilegri fyrir
almenna og oreynda fjarfesta. Serfradingar verdbrefamarkadarins, sem heimsottu umraedupactti
1 sjonvarpinu, voru medal annars idnir vid ad radleggja kaup a oskradum hlutabrefum.
Banadarbankinn potti ganga serstaklega djarflega fram 1 ad hvetja til spakaupmennsku en
verdbrefadeild bankans byrjadi 1 desember ad birta ,Draumasafn spakaupmannsins® sem lika het
,Draumasafn Stinu framsynu“ og var safn hlutabrefa sem Bunadarbankinn radlagdi
vidskiptavinum sinum ad kaupa. Hlutabref DeCode voru stor hluti af pessu ,draumasafni®, eda
20%, en bankinn hafdi, asamt Landsbankanum og FBA, keypt storan hlut i DeCode sumarid
1999.°"

Dalkaho6fundurinn Innherji i Morgunbladinu 3. febraar 2000 benti a ad pad vaeri varla rett

ad hvetja almenning til slikra ahattufjarfestinga:

»P0 ad enginn atli Bunadarbankanum annad en peim gangi gott eitt til, p.e. ad kenna

almenningi a leyndardoma markadarins, spyrja ymsir sig hvort vid hafi s¢ ad

virdulegur rikisbanki stundi pessa iéju.“212

13.3 Grai markadurinn: DeCode og 0oz

Saga DeCode og Oz eru um margt daemigerd fyrir fyrirtaeeki a graa markadnum sem ruku
upp 1 verdi a pessum arum en fellu sidar mikid. DeCode og Oz voru lika medal vinsalustu
fyrirteekjanna a ,graa markadnum® og keyptu margir hlut 1 felogunum. [ oktéber 2000 voru yfir
1400 fslendingar hluthafar 1 OZ og hafdi fjélgad ar 50 1 desember 1998. Pegar DeCode var
skrad a Nasdaq 1 jali 2000 voru yfir 6.000 manns hluthafar sem var faheyrdur fj6ldi hluthafa vid

frumskréningu fyrirtaekis. 2

Hugbunadarfyrirteekid Oz var stofnad 1990 og skiladi aldrei hagnadi i prettan ara s6gu
sinni. Pratt fyrir petta var markadsvirdi felagsins a vormanudum 1999 naerri 15 milljardar sem
pyddi ad felagid var eitt hid verdmaetasta a landinu. Gengid for haest 1 4,8 dollara i mai 1999 en
var komid undir 1 dollar 1 arslok 2001. Felagid leid undir lok 1 april 2003 pegar Landsbanki

fslands tok eignir félagsins upp 1 skuldir.”"”

Veentingar fjarfesta til DeCode og Islenskrar erfdagreiningar voru jafnvel meiri en til Oz
enda [E sterra fyrirtaeki og med skyrari framtidarstefnu. [slensk erfdagreining hof starfsemi 1 lok
ars 1996 en pad var ekki fyrr en med l6gum nr. 139/1998, um gagnagrunn a heilbrigdissvidi,
eda gagnagrunnslogunum svokélludu, sem sjonir alls almennings beindust ad fyrirtakinu. [
kringum gagnagrunnslégin spunnust umradur sem snerust um skynsemi pess ad einkafyrirtaeki

hefdi adgang ad vidkvemum personuupplysingum og sjukraskram allra islendinga. Stjornvold

*1% Sj4 t.d. Morgunbladid 8. mars 2000, bls. 17.

21 Sja t.d. DV 18. desember 1999, bls. 76.

2 Innherji skrifar... ¢ Morgunbladid 3. febrtar 2000, bls. C16.

*"% Gylfi Magnusson hefur gert umfjsllun um DeCode og Oz i fjélmidlum og hlutbréfaboluna sem myndadist 1 bréfum peirra
260 skil: Gylfi Magnasson: slenskir fjolmidlar og netbolan.“ Hagfredistofnun Hdskdla Islands, RO8:01, 2008.

24Dy 2. desember 1998, bls. 32; DV 21. oktdber 2000, bls. 37.

*' Morgunbladid 10. april 2003, bls. B1.
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voru enn fremur sokud um ad lata politisk sjonarmid og pers()nuleg tengsl vid stjornendum IE

. 216
rada for.

Mikil eftirspurn var eftir bréfum 1 DeCode og 1 mars 1999 var gengi peirra 24 dalir a hlut
a graa markadinum. I juni 1999  keyptu FBA, Landsbankinn, Bunadarbankinn og
Fjarfestingarfelagio Hof narri helminginn af eignarhlut sj6 bandariskra fjarfestingarfyrirtackja 1
Islenskri erfdagreiningu og eignudust pannig naerri 17% af heildarverdmaeti felagsins. Eftir
kaupin voru 70% af félaginu i eigu fslendinga. Par af var hlutur FBA 50%, Banadarbankinn fékk
24%, Landsbankinn 20% og Hof 6%. Kaupverdid var ramir 6 milljardar en petta voru staerstu
hlutabréfavidskipti sem hofdu att sér stad fram ad pessu a fslandi. Vio kaupin 16gdu stjornendur
bankanna mikla aherslu a hversu mikilvaegt pad veeri ad stor og mikilveeg felog vaeru 1 sem
dreifdastri eign. Bankarnir 16gdu pvi aherslu a ad brefin yrdu seld afram — en ad pad yrdi fyrst
og fremst til stofnanafjarfesta. Halldor Kristjansson sagdi 1 vidtali vid Morgunbladid pegar tilkynnt
var um vidskiptin ad bankinn hygdist studla ad pvi ad DeCode geeti komist 1 sem dreifdasta eign
og myndi pvi selja brefin afram. Einstaklingum yrdi po ekki selt fyrr en eftir ad felagid veeri

skrad a markad:

»Vid munum studla ad pvi ad med pessum kaupum og etlum okkur ad midla hlutafénu
til innlendra fjarfesta. Fram ad skraningu til stofnana- og fagfjarfesta, en um leid og IE

verdur skrad og komid a markad, seljum vid akvedinn hlut til einstaklinga.*

Stefan Palsson, bankastjori Bunadarbankans, tok 1 sama streng, Bankinn hygdist po selja
hluta sins 1 felaginu til hlutabréfasjodsins IS-15. Stefan sagdi einnig ad almenningi yrdi ekki
bodid ad kaupa bref i DeCode fyrr en félagid hefdi verid skrad a markad.’"” Bankarnir héldu
eftir langmestu af pessum brefum eda seldu pau verdbréfasjodum sinum en po var mikid af peim
einnig selt til almennings. Alls keyptu um 6.000 manns bref i DeCode og fengu margir til pess

. 218
lan fra bonkunum.

f upphafi ars 2000 var gengi bréfa DeCode a gréa markadnum komid 1 50 dollara
hluturinn og })egar leid a vorid voru pau komin i 60 til 65 dollara hluturinn. Folk virdist hafa
talid ad brefin myndu fara i 100 dollara eftir ad pau hefdu verid skrad a markad i

) 219
Bandarikjunum.

begar tilkynnt var i mai 2000 ad Gtbodsgengi DeCode a Nasdaq yrdi a bilinu 14—18
dollarar féll gengi bréfanna a graa markadnum her a landi nidur 1 26. I juli var DeCode skrad a
Nasdaq og utbodsgengid pess 18 dollarar. I vidskiptum a markadi fell gengid fljott i 7—8 dollara
en haekkadi aftur og for haest 1 29 dollara 1 september 2000 en pa hofst hradfara laekkun. I byrjun
ars 2003 var gengid komid 1 um prja dollara. I lok 4rs 2008 voru bréf DeCode ordin pad sem a

ensku er kallad ,penny stock” en gengid var pa komid undir einn dollar.

216 Atskunum um gagnagrunnslogin er einnig gerd skil af Gudna Th. Johannessyni { bok hans Kdri { jétunméd. Saga Kdra
Stefanssonar og Islenskrar erfdagreiningar. Reykjavik 1999, bls. 165—178, 186—193, 198-224 og 227-238; Sja einnig Gisli Palsson
og Kristin E. Hardardottir: ,,For Whom the Cell Tolls: Debates About Biomedicine.“ Current Anthropology. 2. tbl. 43. arg. 2002,
bls. 271-301.

*'" Morgunbladid 17. jin{ 1999, bls. 40—41, tilv. bls. 41.

218 Sigurdur Johannesson: ,Nylegar islenskar bolur.“ Vishending 22. tbl. 2003, bls. 3—4; Fréttabladid 17. september 2002, bls. 1.
219 Morgunbladid 28. jantar 2000, bls. 20; DV 17. janaar 2001, bls. 32.
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14. Hlutabréfabolan springur

Vidskiptahaettir a graa markadnum voru gagnryndir. Onafngreindur radgjafi hja
verdbrefafyrirtacki sem DV reeddi vid vorid 2000 kalladi markadinn ,svinastiu“:

yPessi markadur er alger svinastia par sem storir hluthafar stunda pad 1 storum stil ad
koma af stad kviksgum og leka fréttum 1 bl6din til pess eins ad peir geti selt brefin sin

a sem hestu verdi. Pannig virdast menn geta talad upp verd a hlutabréfum eins og
peim sy'nist.“220

P06 ad asakanir af um markadsmisnotkun af pessu tagi hafi verid mjog algengar komust
par aldrei neitt lengra og engin domsmal spunnust um oOheidarlega vidskiptahaetti a
verdbréfamarkadnum.

Hvad vardar skrad hlutabref stod Grvalsvisitalan 1 upphafi ars 2000 1 1618 stigum. Hin
for haest pann 17. febraar 1 kjélfar hradrar hackkunar fyrstu vikur febriarmanadar og nadi pa
1889 stigum. Visitalan fell 1 kjolfarid nidur i pad gildi sem hin hafdi haft i upphafi febraar og
sveifladist toluvert par til 1 byrjun mai pegar hin hridfell og lauk arinu 1 1306. Laekkunin fra
hasta gildi var 31% en 19,3% yfir arid. Leekkuninni var po ekki lokid og arid eftir lackkadi

hlutabréfaverd um énnur 11,2%. Botninum var nad 1 lok agast 2001. Pa hafdi 61l hakkun
aranna 1999 og 2000 gengid til baka (sja mynd 12).

Mynd 12: Manadarlegt gildi arvalsvisitélu VP, des. 1997 — des. 2001

1800

1600

\
1400 j \
1000 Nw \—/

"
800 T T T T T T T T T T T T
r~ 0 o0 o0 0 N [o)} N N [} (=) [} (] — — — —
& & & & & & 7§ 5 & 3 3 & & 3 3 3 5
% = = a, % 5 = a, % = =1 a, % = =t a. %
3] < R 9] < 9] < R 5] < 9]
< g 2 g = g CAE g 22 < g 2 8 =

@ Ulrvalsvisitala VDI, des. 1997=1000

Heimild: Sedlabanki fslands

Afleidingar pess ad loftid for tr aldamotabolunni voru mun vidtakari en ad fjarfestar hafi
sed a bak hagnadi arsins 1999 og fyrstu manada aldamotaarsins 2000. Ein af sterstu
afleidingunum var st ad almenningur dr6 mjég Gr patttdku sinni 1 hlutabréfavidskiptum.
Hlutabref og hlutabréfamarkadurinn sem hafdi a hapunkti aldamotabolunnar ordid eitt af helstu
umraduefnum manna hvarf nt Gr umradupattum ljosvakamidla og hetti ad skipa eins

midlegan sess 1 hugum alls almennings. [ vidtali vid Morgunbladid 29. desember 2000 sagdi Edda

20 Dy 20. mai 2000, bls. 24-25, tilv. bls. 24.
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Ros Karlsdottir hja greiningardeild Kauppings ad einstaklingar hefdu ,hortid“ af markadnum og

a0 um leid hefdi gréi markadurinn horfid:

JAkvedin grundvallarbreyting hefur att sér stad a pessu ari, pvi einstaklingar eru nanast
horfnir at af hlutabréfamarkadnum. [...] Petta er baedi vegna pess ad ahacttan sem felst
i hlutabréfum er ordin ménnum mjog ljos en einnig vegna bess ad reglur um
verdbréfavidskipti hafa verid hert. Vidskipti med hlutabréf fyrirtaekja sem ekki eru
skrad a Verdbrefapingi [slands voru nanast engin a pessu ari, eftir ad hafa verid mjog
lifleg arin a undan. Verdbréfafyrirtekjum er ekki lengur heimilt ad afgreida
cinstaklinga med oskrad bref nema ad uppfylltum stréngum  skilyroum. Grai

. . 21
markadurinn svokalladi er pvi i raun daudur i dag.“

Mikil vidskipti med oskrad hlutabref a graa markadnum hofdu verid eitt helsta einkenni
4ranna 4 undan. Arid 2000 var unnid ad breytingum a 16gum um Gtbod verdbrefa en markmidid
var ad auka fjarfestavernd med pvi ad takmarka ahattuna a ad hlutabref, sem seld varu 1
lokudum Gtbodum til stofnanafjarfesta, veeru seld til almennings. Fram til pessa hafdi ekki verid
skyr greinarmunur a lokudum og opnum utbodum, medal annars med hlidsjon af solu
hlutabréfa i DeCode.””” Med breytingu, sem gerd var a Il6gum um verdbrefavidskipti arid 2001,
var svo komid i veg fyrir ad hann geti aftur nad peim hadum sem hann hafdi adur verid i en eitt
af markmidum laganna var ad draga ar vidskiptum med 6skrad bref. Bankarnir haettu ad lana til
kaupa a hlutabréfum 1 oskradum feldgum. En p6 ad bankarnir hafi ekki auglyst hlutabrefalan
eftir aldamot heldu peir afram ad veita lan til kaupa 1 skradum felgum. Almennum fjarfestum

sem toku slik lan faekkadi hins vegar til mikilla muna.

Munurinn a graa markadnum og 6drum hlutabréfamarkadi var mjég o6ljos i huga
islendinga a tiunda aratugnum. Hlutabréfamarkadurinn hafdi ad storum hluta verid ,grar® par
sem Oll fyrirtaki a markadnum hofdu verid a graum markadi adeins 6rfaum arum fyrr. Reynsla
islendinga af graa markadnum var lika st ad verd hlutabrefa a graum markadi hlyti adeins ad
hakka — um leid og bréf kaemust 1 almenn vidskipti hackkadi verd peirra. Pad var pvi ekki nema
edlilegt ad arin 1999 og 2000 hefdu fslendingar jafn mikinn ahuga a graa markadnum og raun

ber vitni.

Aldamotabolan var ekki serislenskt fyrirbeeri heldur alpjodlegt par sem verd takni- og
tolvufyrirtakja hackkadi linnulaust. Fa pessara fyrirtakja voru a markadi a [slandi og pvi edlilegt
ad spakaupmennska veeri med bref peirra utan markadar. S6muleidis voru hlutabréfahaekkanir 1
kjolfar frumatboda i Bandarikjunum daglegar frettir. Petta allt spiladi vafalaust saman i pvi ad

auka éhuga fslendinga a fjérfestingum 1 6skradum hlutabréfum.

! Morgunbladid 29. desember 2000, bls. 6.
> Morgunbladid 30. jani 2000, bls. 26.
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II. Hluti - Hmbreyting islensks atvinnulifs og vaxandi

mikilvaegi fjarmalastofnana

Po ad 6ldudalurinn hafi verid djapur a hlutabréfamarkadi fylgdi engin raunveruleg kreppa
endalokum aldamotabolunnar. Hagvoxtur var 4,3% arid 2000 og 3,9% arid 2001. Arid 2002
var litilshattar leegd en landsframleidsla jokst ekki um nema 0,1% pad ar. Og bott
hlutabréfaverd hefdi laekkad mikid var lekkunin hér a landi baedi minni en @ moérkudum 1
Evropu og batinn a markadi kom fyrr en i nagrannaléndunum. Pad hversu grunn lagdin vard
her a landi og hversu vel fjarmalastofnanir og fjarfestar komu undan aldamotabolunni er ein

sk}'lringanna a peim krafti sem var 1 islensku Gtrasinni upp ar aldamotum.

Hlutabréfamarkadurinn var fljotur ad na ser a flug aftur eftir ad hann nadi botni haustid
2001. Arid 2002 hakkadi arvalsvisitalan um 16,7% en strax 4rid eftir var hackkunin 56,4%.
Arid 2004 var haekkunin 58,9% og 64,7% arid 2005. Pessar miklu hackkanir skyrdust fyrst og
fremst af godu gengi fjarmalastofnana og fjarfestingarfelaga sem skiludu methagnadi a pessum

arum.

Um leid fjolgadi peim sem toku patt i hlutabrefavidskiptum. Samkvaemt télum ar
skattaframtolum einstaklinga sem Tiund birti 1 névember 2006 fjélgaéi peim sem toldu fram
séluhagnaé af hlutabréfum ar 4.503 arid 2001 1 11.434 arid 2004. bessi aukning er til marks um

a0 alrnenningur hafi ad einhverju marki farid ad taka patt 1 hlutabréfavidskiptum ad n)’fju.223

Verdhakkanirnar sem hofust 2002 voru knanar afram af bénkunum en ekki sidur nyjum
fjarfestingarfelogum sem komu fram eftir aldamot, fjarfestingarfelogum eins og Atorku og Afli,
Kaldbaki og Straum. A sama tima og fjarfestingarfelogin komu ny inn i Kauphéllina faekkadi
skradum felogum. Pessi proun var natengd pvi ad fjarmalastofnanirnar, bankarnir og
fjarfestingarfelogin hofdu ymist frumkvaedi ad yfirtokum og afskraningu almenningshlutafélaga

eda fjérmégnuéu yfirtokur og afskréningu almenningshlutafélaga sem hurfu ar Kauphollinni.

I 2. hluta er pessi saga rakin 1 storum drattum. Fyrst er fjallad um umbreytingu islensks
atvinnulifs a tiunda aratugnum. Hlutafélagavaeding og samrunaproun, sem  einkenndi
atvinnulifid, er til marks um ad skoda verdi umbreytingarferlid sem hefst i kringum aldamot og
er styrt af bonkunum og fjarmalastofnunum sem framhald af proun sem pegar var hafin 1
islensku atvinnulifi. Rakin er saga nokkurra fyrirtakja og atvinnugreina sem veita deemi um pad
med hvada hatti pessi proun atti ser stad en deemin syna hversu gagnger st umbreyting var sem

atti sér stad a pessum arum.

bvi nast er fjallad um umbreytingu fjarmalastofnananna eftir aldamot, og tilkomu
fjarfestingarfélaganna. St saga synir vel hversu olikur uppruni fjarfestingarfelaganna var en i
6llum tilvikum var lokanidurstadan st sama: til urdu skuldsett fjarfestingarfelég sem héfdu
frekar svipada fjarfestingarstefnu. Po ad talad hafi verid um ,pekkingarfyrirtaki® i fjarfestingum

virdast engin fjarfestingarfe¢laganna hafa aflad ser serfraedipekkingar a akvednum atvinnugreinum

2 Jon Asgcir Tryggvason: ,Soluhagnadur hlutabréfa. Tiund 3. tbl. 2006, bls. 8—11.
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né markad sér fjérfestingarstefnu. bess 1 stad leitudu fjérfestingarfélégin ad

umbreytingarfjérfestingum sem folust yfirleitt { skuldsettum yfirtokum fyrirtaekja.

15. Hlutafélagaveeding, samrunaproun og umbreyting islensks

g
atvinnulifs
Medal mikilvagustu einkenna tiunda aratugarins voru ,hlutafé¢lagavaeding” og tilkoma
»hluthafamenningar®. Med hlutaf¢lagavaedingu er att vid vaxandi vaegi hlutaf¢lagaformsins og pa
serstaklega almenningshlutafélagsins en forsenda hennar var tilurd eignamarkada a tiunda

. . 224
aratugarins, einkum hlutabrefamarkadar.

Med hluthafamenningu er att vid ad almenningur og almennir hluthafar hafi 1 vaxandi
mali fygst med pvi sem stjornir fyrirtackja toku ser fyrir hendur og jafnvel tekid virkan patt a
adalfundum. Tilkoma hluthafamenningar var aftur afleiding af hlutafélagaveedingunni,
cinkavaedingu rikisfyrirtackja og opnunar adur lokadra fjolskyldufyrirtackja. Segja ma ad pessi
tvo fyrirbeeri, tekin saman, feli i ser pad sem Eyjolfur Konrad Jonsson nefndi ,audstjorn
fjoldans®.

Medal markmida einkaveedingar og eflingar hlutabrefamarkadar var ad auka skilning
almennings og stjornmalamanna a fyrirtackjarekstri og mikilveegi pess ad fyrirtaki skiludu
hagnadi og um leid ad skapa jakvaedari vidhorf til fyrirteekja og stjornenda beirra. Petta
markmid virdist hafa nadst ad miklu leyti. Til marks um breytingar sem urdu a vidhorfum til
fyrirtaekjareksturs og hagnadar er ad pegar afkoma fyrirtaekja tok ad batna eftir kreppuna 1988—
1994 var sjaldnar talad um ,groda“ en pess i stad notad ordid ,hagnadur sem hafdi mun
jakvaedari tengingar. Jakvaedara vidhort til hagnadar fyrirtakja var til marks um aukinn skilning

a pvi ad fyrirtaeki veeru rekin med hagnaéi.

[ febrtiar 1999 skrifadi Jon G. Hauksson, ritstjori Frjalsrar verslunar, um paer breytingar
sem ordid hofdu a vidhorfum til hagnadar fyrirtaeckja. Pad veeri almennt vidurkennt ad fyrirtacki

pyrftu ad skila hagnaéi og hugtaki6 grééi veeri ekki lengur skammaryrai:

»Pad hefdi einhvern tima pott saga til neesta bacjar a Islandi ad pad veeri jakvaett ad
greeda; ad hagnadi veeri flikad 1 stad pess ad ussa og sussa um hann. Pad eru breyttir

timar!“**

Jon var ekki 1 nokkrum vafa um ad astadan veeri virkari hlutabréfamarkadur og patttaka
almennings 1 atvinnurekstri 1 gegnum almenna hlutabréfaeign. Til marks um pa breytingu sem
hafdi ordid a vidhorfum almennings er hagt ad vitna 1 leidara sem Jon skrifadi sj6 arum adur,
eda arid 1992. Sa bar yfirskriftina ,Pjofar eda aumingjar® og lagdi Gt af ummaelum Davids

Scheving Thorsteinssonar 1 bladinu nokkru adur:

»David Scheving Thorsteinsson, framkvaemdastjori Smjolikis-Solar, hitti naglann a
héfudid pegar hann sagdi 1 vidtali vid Frjalsa verslun 1 sumar ad vidhorf almennings til

fyrirtaekja a fslandi veeri pannig ad peir sem stadu 1 atvinnurekstri og tépudu varu

2 Sja Stefan Arnarson: Jisland hf. — Hluthafalandid.“ Visbending 37. tbl. 2000, bls. 2—3; Vidtal Eypors fvars Jonssonar vid Arna
Vilhjalmsson: i olgusjo breytinga.“ Visbending 51. tbl. 2003, bls. 6-16.
2 J6n G. Hauksson: ,Ekki lengur feimnismal.“ Frjdls verslun 2. tbl. 1999, bls. 6.
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alitnir aumingjar en peir sem graeddu veru taldir pjofar. Vidhorf folks til
atvinnurekstrar verdur ad gerbreytast ef takast a ad auka pjodarframleidsluna og bata

lifskjor hér a nastu arum. Folk 4 ad bera Viréingu fyrir ménnum sem standa {

’

atvinnurekstri, hvort sem peim tekst vel upp eda illa. An dugmikilla manna 1
vidskiptum hefdu miklu ferri atvinnu med tilheyrandi hérmungum og boli @ moérgum

heimilum. [...]

Ll'klega breytist hid neikvaeda hugarfar gagnvart fyrirtaekjum og monnum 1
atvinnurekstri ekki fyrr en hlutabrefamarkadur verdur sterkur hérlendis og hlutabreéf

verda Utbreitt sparnadarform a medal landsmanna. Par med verdur almenningur ekki

neikvaedur hopur ahorfenda heldur beinn patttakandi i atvinnurekstri.“**

Onnur jakvad birtingarmynd hlutafélagaveedingar og forsenda hluthafamenningar var ad
fyrirtaeki toku ad afnema takmarkanir a framsali brefa. Petta var med fyrstu afleidingum pess ad
stjornvold budu upp a skattaafslatt vegna hlutabrefakaupa pvi ad eitt skilyrdi pess ad hlutabref
fyrirtakja fengju vottun Rikisskattstjora var ad engar takmarkanir varu a framsali bcirra.227
Stjornendur margra fyrirtackja voru hins vegar mjog tregir til ad leyfa vidskipti med bref felaga
sinna pvi ad eigendur peirra vildu halda um stjornartaumana og kardu sig hvorki um pa
upplysingaskyldu sem fylgdi skraningu a almennan markad né¢ pa ahattu sem fylgdi pvi ad adrir

utanadkomandi adilar kynnu ad komast til ahrifa innan fyrirtaekisins.228

A tiunda aratugnum vek pessi otti hins vegar og 1 kjolfar pess ad fyrirtaeki leyfdu frjalst
framsal hlutabréfa sinna hofust yfirleitt vidskipti med brefin a Opna tilbodsmarkadnum. Med
pvi skapadist verdsaga a brefin, verdmyndun vard gegnsarri og eldri hluthofum eda erfingjum
peirra gafst betri kostur a ad selja bref og losa pannig um eignir sem héfdu til pessa verio
bundnar. Skraning a markad pyddi vanalega ad verdmeti bréfanna hackkadi. Um leid fjolgadi
hluthéfum og forsendur myndudust fyrir skraningu a Verdbréfaping Islands en 4 tiunda
aratugnum litu flest stor og medalstor fyrirtacki svo a ad pad vari edlilegt skref i proskasogu
fyrirtzekja.229 Skraningu a hlutabrefamarkad fylgdi ad fyrirtaeki purftu ad gefa reglulega itarlegri
upplysingar um rekstur sinn en adur. Vid petta jokst pvi gegnsaei atvinnulifsins og ma segja ad ef
melt er 1 fjlda felaga, sem héfdu skrad hlutabref sin a Verdbrefapingi [slands eda Kauphollinni,
hafi gegnsai atvinnulifsins nad hamarki arin 1999-2000. Eftir aldamot snyst pessi proun hins
vegar vid begar a fleiri fyrirteeki hverfa af markadi, oft i kjolfar skuldsettrar yfirtoku
fjarfestingarfelaga.

Skuldsettar yfirtokur voru framhald af samrunaproun peirri sem hafdi einkennt tiunda
aratuginn og ad vissu leyti edlilegt framhald hennar. P6 ad samrunaprounin hafi verid langt
komin 1 lok aratugarins for pvi fjarri ad henni veri lokid. Pad verdur pvi ad skoda umsvif
yumbreytingarfjarfesta® og fjarfestingarfelaga eftir aldamot 1 ljosi pessarar prounar tiunda

aratugarins. Islenskt atvinnulif var ad ganga i gegn um storfellda umbreytingu, og likt og adrar

¢ Jén G. Hauksson: ,bjofar eda aumingjar.“ Frjdls verslun 8. tbl. 1992, bls. 5.

7 Elin Gudjénsdottir: ,Hlutabréfaafslattur og hlutabréfasjodir.“ Visbending 49. tbl. 1999, bls. 2—-3.

28 Sjat.d. »Torgio: Er rekstur hlutafélaga feimnismal? Morgunbladid 19. aglst 1993, bls. BS; ,Reykjavikurbref.“ Morgunbladid
16. febraar 1992, bls. 20-21; Einnig Valpor Hl6dversson: ,Sofnunararatta.“ Vidtal vid Bent Scheving Thorsteinsson. Frjdls
verslun, 11. tbl. 1990, bls. 38—40.

2 Sjat.d. »Torgid: Allir a markad.“ Morgunbladid 12. desember 1996, bls. C8.
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storfelldar efnahagslegar umbreytingar skapadi pessi taekiferi fyrir athafnamenn sem héfdu
aégang ad fjérmagni. Her a landi voru pvi naeg ardbar verkefni fyrir umbreytingarfjérfesta og

tilsvarandi eftirspurn eftir pjonustu peirra.

Forsendur pessarar samrunaprounar voru frambod a fjarmagni, virkir fjarmagnsmarkadir
og virkir cignamarkadir en ekki sidur fjarmalastofnanir sem budu upp a
fjarfestingabankastarfsemi, fjarmégnudu samruna, sau um hlutafjarutbod og opnun lokadra
felaga eda hofdu milligéngu um s6lu peirra 1 heilu lagi til nyrra eigenda. Umbreyting st sem
vard a islensku atvinnulifi upp tr aldamotum og hlutur bankanna, sem voru allir ordnir
blandadir fjarfestinga- og vidskiptabankar, var pvi edlileg i ljosi adstedna. Hitt vekur athygli
hversu stort hlutverk bankarnir leku og hversu langt pessi umbreytingaralda nadi — hversu hratt
hin gekk yfir og hversu fa fyrirtaki hin let osnert. Soguleg reynsla synir ad sambaerilegar
umbreytinga- og samrunabylgjur 1 6drum l6ndum hafa haft tilhneigingu til ad ganga of langt.
Samrunabylgjur par sem urdu i Bandarikjunum a tiunda aratug 19 aldar, a pridja aratug
tuttugustu aldar og svo a peim sjétta, leiddu allar til offjarfestingar og oOteepilegrar
skuldsetningar og endudu allar med gjaldprotum eda upplausnum margra samrunaf¢laganna.
Pad ma po faera fyrir pvi rok ad 1 engu pessara tilvika hafi samruna- eda umbreytingarbylgjurnar
eda ordid jafn gagngerar og her a landi. Sameiningarbylgjan sem gekk yfir Island { kringum
aldamotin atti ser stad jafnt i verslun, pjonustu, dreifingu og framleidslu. [ verslun og dreifingu
var samrunaprounin jafn aberandi 1 heildverslun og smaséluverslun og 1 framleidslu atti ser stad

samrunaproun jafnt 1 landbunadi, sjavaratvegi og idnadi.

15.1 Daemium ])roskasiiou islensks fyrirtaekis: Pharmaco

S

Gott deemi um fyrirteeki sem fylgir peirri proskaségu sem lyst var her ad ofan er
Pharmaco. Pharmaco hafdi verid lokad félag. A adalfundi { mars 1993 var hémlum 4 medferd
brefa félagsins aflett. I jantiar pad ar héfdu erfingjar nokkurra hluthafa selt 12% hlutabrefa
felagsins a opnum markadi eftir ad stjorn félagsins akvad ad falla fra forkaupsretti. Var pad i
fyrsta sinn sem stjorn felagsins leysti ekki til sin hlutabref sem voru til sélu en vid séluna vard
eignarhald félagsins dreifdara og forsendur myndudust fyrir pvi ad felagid gaeti stefnt ad
skraningu a hlutabréfamarkad.” I lok 4ars 1992 seldi Pharmaco einnig hlutabref sin 1
samheitalyfjafyrirtackinu Delta, sem hafdi verid dotturfyrirtacki pess, og felogin voru skilin ad
um 4ramétin 1992-1993. | kjolfarid var Delta einnig breytt i opid almenningshlutafélag og bref
sem felagid atti 1 sjalfu ser seld a opnum markadi.”’" [ mars 4rid eftir, 1994, var Pharmaco skrdd
a Opna tilbodsmarkadinn og 1 desember 1994 akvad hopur hluthafa i Pharmaco, sem einnig
voru erfingjar fyrri hluthafa, ad selja meirihluta bréfa sinna, alls 10% hlutafjar 1 félaginu.
Markmid seljendanna var ad s6gn ad fj6lga hluth6fum og var vantanlegum kaupendum bodid ad
fa 70% af kaupverdinu vaxtalaust 1 allt ad 24 manudi.”” | juni 1997 voru hlutabreéf Pharmaco

tekin a skra hja Verébréfa})ingi Islands.

* Morgunbladid 21. jantiar 1993, C1.
' Morgunbladid 22. april 1993, C3; Morgunbladid 24. desember 1992, C2.
232 Morgunbladid 1. april 1993, bls. B3; Morgunbladid 15. desember 1994, B1; Morgunbladid 30. mars 1994, bls. 20.
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Leidir Pharmaco og Delta lagu aftur saman 1 jali 2002 pegar felégin voru sameinud.
Pharmaco og Delta h6fdu pa vaxid mikid a undangengnum arum med sameiningum og kaupum
a badi innlendum og erlendum fyrirteekjum. Arid 2004 breytti Pharmaco um nafn og het eftir
pad Actavis. Actavis var sidan afskrad arid 2007 eftir ad felagid komst i meirihlutacigu
fjarfestingarfelagsins Novator. Eftir yfirtokuna var felagid mjog skuldsett enda purfti Novator ad
taka stor lan til ad kaupa hlutabref almennra hluthafa og pott fjarmagn hafi verid odyrt medan
banka- og lansfjarbolan var enn ad penjast ut breyttist pad eftir ad loftid byrjadi ad fara ar henni
haustid 2007.

Akvérdun Pharmaco 1993 um ad leyfa frjalst framsal og akvérdun nokkurra hluthafa um
ad veita lan til ahugasamra kaupenda svo ad gera maetti felagid ad opnu almenningshlutaféelagi
var demi um pa proun sem vard a tiunda aratugnum; hlutafelagavaedingu og tilkomu
hluthafamenningar. Storir eigendur félagsins voru reidubunir ad leggja toluvert a sig, par med
talid ad veita vantanlegum kaupendum lan til ad gera félagid ad opnu almenningshlutafélagi.
Lokun felagsins i kjolfar skuldsettrar yfirtoku fjarfestingarfelagsins Novator var aftur deemi um
pa proun sem nadi hamarki i addraganda bankakreppunnar veturinn 2007—2008 pegar storir
hluthafar voru reidubtnir ad axla miklar byrdar til pess ad breyta fyrirtakjum ar

almenningshlutafelégum 1 lokud einkahlutafelog.

15.2 Hlutafélagavaeéino samvinnufélaga

S

Onnur mikilvaeg  birtingarmynd  hlutafélagavaedingar ~ tiunda  aratugarins  var
hlutafélagaveeding samvinnu- og samlagsfyrirtaekja. A tlunda aratugnum var moérgum
samlagsfyrirtaekjum breytt 1 hlutafelog og 1 kjolfarid voru mérg peirra skrad a hlutabrefamarkad.
Daemi um petta eru solusamlog fiskframleidenda; SIF og SH, en pau h6fdu verid med allra
steerstu fyrirteekjum landsins. A adalfundi Slusambands {slenskra fiskframleidenda, SIF, { jantiar
1993, var akvedid ad breyta félaginu 1 hlutafelag og a felagsfundi  S6lumidstodvar
hradfrystihusanna, 1 november 1996, var SH breytt 1 hlutafélag.233 Oliusamlag Keflavikur,
samvinnufelag Gtgerdarmanna a Sudurnesjum um oliukaup og dreifingu, var arid 1998 sameinad
Oliufélaginu sem hafdi verid stersti hluthafi pess eftir ad félaginu var breytt i hlutafélag.
Skipaafgreidsla Sudurnesja, sem var samvinnufelag ttgerdarmanna a Sudurnesjum um
uppskipun og skipaafgreidslu, var breytt i hlutafélag 1 eigu Gtgerdanna og komst ad sterstum
hluta i eigu framkvaemdastjora pess 1 kringum aldamot en var ad lokum tekid yfir af

234

Eimskipaféelaginu arid 2003.7" Sildarutvegsnefnd, sem var sjalfseignarstofnun sem annadist
markadssetningu og solu islenskrar sildar a erlendum morkudum, var somuleidis breytt i
hlutafélag arid 1998 og het eftir pad [slandssild. Htﬂytjendur eignudust hlutabref 1 felaginu i
hlutfalli vid vidskipti peirra vid Sildaratvegsnefnd a arunum 1975—1997. [slandssild sameinadist
SIF 4rid 1999 en sama 4r sameinadist SIF Islenskum sjavarafurdum sem hafdi adur verid

sjavarafurdadeild SIS en var breytt 1 hlutafélag 1 kjolfar falls Sambandsins.?*

233 Morgunbladid, 27. jantar 1993, bls. 22—23; Morgunbladid 29. november 1996, bls. 34—35.

** Morgunbladid 17. jali 2002, bls. 14; Morgunbladid 8. ndbvember 2003, bls. 26.

% Arsskyrsla SIF 1999. Reykjavik 2000; Saga Sildartatvegsnefndar er rakin 1 Starfsemi Sildaritvegsnefndar 1960—1998. Reykjavik
2001; Pad hafdi lengi verid raett um méguleika a sameiningu SH og fs, sja t.d. Morgunbladid 5. desember 1998, bls. 46—47. ,SH
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Nokkur kaupfélég faerou einnig starfsemi sina yfir 1 hlutafélagaform og seldu

rekstrareiningar. 236

Mikilvaegasta astadan fyrir pvi ad samlagsformid hvarf sem mikilvaegt skipulagsform 1
islensku atvinnulifi voru endalok Sambands islenskra samvinnufelaga i upphafi aratugarins. b6 ad
feera megi fyrir pvi rok ad endalok samlagsformsins almennt og endalok Sambandsins serstaklega
hafi att sameiginlegar undirliggjandi astaeedur, peirra helsta hnignun samvinnuhugsjonarinnar her
a landi, pa urdu endalok Sambandsins til pess ad flyta fyrir endalokum annarra samvinnufé¢laga.
Sambandid hafdi ekki adeins verid risavaxid fyrirtacki sem tok patt 1 alls konar atvinnurekstri

heldur var pad lika midpunktur samvinnuhrcyfingarinnar.237

Onnur tegund sameignarreksturs, sem ferd var i hlutaf¢lagaform, var rekstur
gagnkveemra tryggingafélaga. Pegar hefur verid fjallad um Samvinnutryggingar en demi um

annad gagnkvamt tryggingafelag, sem hverfur af sjonarsvidinu, er tryggingafclagid Vordur.

Vordur var upprunalega gagnkvaemt tryggingafelag, stofnad arid 1926 sem
Véelbatasamtrygging, sidar Velbatatrygging Eyjafjardar. Arid 1996 var nafni felagsins breytt i
Vordur vatryggingafélag og pad for ad bjoda upp a fjolbreyttari tryggingar. Vordur var po afram
mestmegnis einskordad vid tryggingar utgerdarfclaga og bata a Akureyri og nagrenni. Vérdur
var rekinn sem gagnkvaemt tryggingafelag 1 eigu 2—-3000 vidskiptavina felagsins en arid 2003 var
Verdi breytt i hlutafélag 1 tengslum vid kaup Hrings hf. a helmingshlut 1 felaginu 1 oktober 2003.
Um leid var nafninu breytt i Tryggingafelagido Vérdur hf. Hringur var 1 eigu Hrafnabjarga sem
attu 65%, Sparisjods Kopavogs sem atti um 20% og nokkurra litilla hluthafa. Hrafnabjorg voru
aftur ad fullu i eigu Baugs. Hringur atti fyrir Allianz-umbodid a [slandi og var markmid Baugs ad
styrkja Allianz og na fotfestu a tryggingamarkadi en tilraun Baugs og tengdra felaga til ad na
undirtkum i Tryggingamidst6dinni hafdi verid hrundid arid adur. A neestu tolf ménudum
keypti Hringur nanast allt hlutafe Vardar af smaerri hluth6fum félagsins og 1 november 2004
seldi Baugur féelagid svo til VIS. [ mai 4rid eftir, 2005, sameinudust svo Vordur og
islandstrygging hf. og atti VIS 58% { sameinudu felagi en fslandstrygging atti 42%.
Tryggingafelagio fslandstrygging hf. var yngsta tryggingafelag landsins, stofnad 2002.
Landsbankinn, asamt Sparisjodi velstjora og SP-fjarmognun, keypti svo Véré—fslandstryggingu i
november 2006. Kaupin voru gerd 1 gegnum eignarhaldsfelag sem het einfaldlega
Eignarhaldsfelagid ehf. og var stofnad utan um pessi einu kaup. Eftir ad Eignarhaldsfelagid ehf.
keypti Vord var nafninu enn breytt — og hét felagid na Vordur tryggingar hf. Eftir ad FL Group
hafdi keypt Tryggingamidstédina haustid 2007 vard Vordur adaltryggingafelag Landsbankans.

og {S.“ Leidari. 17. desember 1998, bls. 40; bad kom pvi mérgum a ovart pegar is og SIF sameinudust, Morgunbladid 13. april
1999, bls. 30-31; Jon G. Hauksson: ,Fortidardraugunum var ytt til hlidar.“ Frjdls verslun 8. tbl. 1999, bls. 70-73.

3¢ KEA, sem verid hafi eitt 6flugasta samvinnufelag landsins, var pannig endurskiplagt 1 lok tiunda aratugarins. Sja m.a. vidtal
vid Eirik S. Johannesson kaupfélagsstjora: Morgunbladid 26. april 2001, bls. C6—C7. Pegar Eirikur S. Johansson tok vid sem
kaupfelagsstjori vildi hann sameina 611 kaupfélég a Nordurlandi, Austurlandi og Vestfjordum til ad skapa storveldi 1 framleidslu
og verslun. Ekkert vard ar pessum fyriratlunum. Vidtal vid Eirik S. Johannesson Morgunbladid 30. jali 1998, bls. C4—C5.

27 Helgi Skali Kjartansson: ,,Barn hvers tima. Samvinnan a {slandi { meira en 120 ar. Fyrirlestur a vegum Ahugahéps um
samvinnusogu og Ségufelags. 1. oktober 2002.“ Samvinnuhreyfingin { sogu Islands. Reykjavik 2003, bls. 11-32, sja sérstaklega bls.
30-31. Ivar Jénsson rekur s6gu samvinnuhreyfingarinnar 1 ritgerd sinni JIslensk samvinnuhreyfing a timamoétum. (,)dagsctt Sja

vef Haskolans a Bifrost: http:/ /www bifrost.is/Files/Skra_0009897.pdf. 10. febraar 2010.
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Hlutaf¢lagavaeding Samvinnutrygginga er einnig deemi hlutafé¢lagavaedingu samvinnu- og
samlagsfyrirtackja og synir vandann sem folst i pessari umbreytingu. I samvinnufelogum
neytenda og framleidenda hofdu almennir felagsmenn atid haft toluvert vaegi og veitt
stjornendum mikid adhald. Sliku hafdi aldrei verid til ad dreifa 1 gagnkvaemu
tryggingafelogunum.  Felagsmenn  samvinnuhreyfingarinnar  hofou 1 besta falli = veitt
Samvinnutryggingum obeint adhald i gegn um Samband islenskra samvinnufélaga. Pegar
Sambandid leid undir lok og Samvinnutryggingum var breytt i eignarhaldsfelag um hlut peirra 1
VIS var adhaldid { raun horfid. A nastu drum stérfudu Samvinnutryggingar sem sjalfstatt
fjarfestingarfelag, halfgert einskis manns fé 0had nokkru adhaldi fra eigendum sinum sem 6dru
jofnu ma buast vid ad hafi ytt undir ahattusacknari fjarfestingarstefnu.

Sparisjodirnir voru sjalfseignarstofnanir og breyting peirra yfir 1 hlutafelég undir stjorn
stofnfjareigenda sjodanna er vel kunn en st proun hofst ekki fyrr en eftir aldamot og var 1 raun
ekki ad fullu til lykta leidd haustid 2008. En po ad sparisjodirnir hafi ekki verid
hlutafélagavaeddir ad fullu urdu peir po sému proun ad brad og samvinnufelogin. I stad pess ad
vera félagsleg fyrirtacki urdu peir flestir ad mjog ahaettusaknum fjarfestingarfelogum sem hofou

brodurpart tekna sinna af eignasélu.238

15.3 Minnkandi Vaegi fjﬁlskyldufyrirtaek]'a og samrunar 1
drciﬁngu og verslun

Onnur mikilvaeg formgerdarbreyting, sem vard a islensku atvinnulifi a tiunda aratugnum,
var faekkun fjolskyldufyrirtakja og staekkun eininga med samrunum.’”’ Hér ad ofan hefur verid
fjallad um samruna i sjavaratvegi en mikilveegir samrunar urdu einnig i verslun og pjonustu.
Likt og 1 sjavarutvegi pyddu samrunar og stekkun fyrirteekja i pessum greinum ad litlum
fyrirtaekjum fakkadi en 1 stad peirra urdu til storfyrirtacki sem h6fou staerra starfssvaedi en adur.
[ verslun og pjonustu birtist pessi proun sem kedjumyndun og 1 lok tiunda aratugarins var svo
komid ad tiltolulega faar kedjur voru radandi a flestum svidum verslunar og pjonustu. [ verslun
var pessi samrunaproun mun dramatiskari og djapstadari en 1 sjavaratvegi pvi ad i upphafi
tiunda aratugarins dreifdist islensk heildsélu- og smaséluverslun a morg og litil fyrirtaeki. [ 1ok
aratugarins hofdu  einyrkjar nanast horfid og litlum fyrirtekjum 1 heildverslun eda

smasoluverslun storfakkad. Pessi proun helt afram eftir aldamot. ™ bessi proun var, likt og 1

% Fjallad er um 4tokin { kringum hlutafélagavaedingu SPRON og aform KB Banka um ad taka sparisj6dinn yfir 1 grein Fridriks
Mas Baldurssonar: “Property by ultimatum: The case of the Reykjavik Savings Bank.” Institute of economic studies. [University of
Iceland] Working paper series W04:10 September 2004, bls. 5—11. Sja einnig Morgunbladid 30. jali 2002, bls. 24—25; ,Alpingi taki
1 taumana.“ Leidar. Morgunbladid 30. jali 2002, bls. 30. Jén Bjarnason: ,,Um sparisjod folksins.“ Morgunbladid 5. juli 2002, bls.
33; Po ad atokin um sparisjodina hafi verid leidd til lykta timabundid med lagasetningu (16g nr. 161/2002) helt markads- og
hlutafélagavading peirra afram. Sja t.d. ,Natimaveeding sparisjodaumhverfisins.“ Vidskiptarad [slands. 8. agust 2007. Sja vef
Vidskiptarads [slands, http:/ /www.vi.is/files/ 1460934193Spar4.pdf. 10. febrar 2010.

239 Faekkun fj6lskyldufyrirtaekja var sérlega aberandi 1 kringum aldamot og lek Fjarfestingarbanki atvinnulifsins mikilvaegt
hlutverk 1 peirri proun. Sja Gudran Helga Sigurdardottir: ,Sala fj6lskyldufyrirtaekja.” Frjdls verslun 3. tbl. 2003, bls. 16—-32;
einnig ,Innherji skrifar...“ Morgunbladid 28. september 2000, bls. C16.

** Fallad er um kedjumyndun { skyrslu nefndar sem Idnadar- og vidskiptaradherra skipadi i jantiar 2004 til ad leggja grunn ad
stefnumotun islensks vidskiptaumhverfis, Islenske vidskiptaumhverfi, Nefndaralit September 2004. Idnadar og vidskiptaraduneytid,
Reykjavik 2004, bls. 20-22. Sja vef efnahagsraduneytis:

http://www.efnahagsraduneyti.is/media/ Acrobat/Islenskt_vidskiptaumhverfi2004.pdf. 10. febrtar 2010. Fjallad var ytarlega
um skyrsluna i fjélmidlum: Morgunbladid 1. september 2004, bls. 10—11; Sja einnig skyrslur Samkeppnisstofnunar:
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sjavarutvegi, 1 morgum tilvikum naudsynleg vegna adsteedna ef fyrirteeki vildu tryggja

samkeppnisstodu sina og lifslikur.

Likt og 1 sjavarGtvegi voru lagabreytingar einn af mikilvaegustu hvétunum fyrir samruna
fyrirtackja 1 verslun og dreifingu a tiunda aratugnum. [ tilviki sjavarGtvegsins var pad tilkoma
framseljanlegra aflaheimilda, en 1 tilviki verslunar var pad ekki sist EES-samningurinn sem

gerbreytti landslagi sméséludreifingar og heildverslunar.

Tackniframfarir, p.e. tilkoma tolvuteekni og strikamerkinga, hofou mikid ad segja 1
matvoruverslun og juku mjog samkeppnisforskot sterri verslana sem gatu tileinkad ser dyra
teckni.  Gjaldprot  KRON og endalok Sambandsins, sem hofdu  verid mjog stor a
dagvérumarkadi, opnadi einnig soknarferi fyrir 6nnur fyrirtaeki i greininni. Pa er ckki
osennilegt ad fjarmagnskostnadur litilla hverfisverslana hafi verid mikill pvi ad margar hverjar
budu vidskiptavinum upp a reikningsvidskipti sem pyddi ad peer attu storar krofur a
vidskiptavini sina — krofur sem erfitt gat verid ad innheimta. Storverslanir budu hins vegar ekki
upp a reikningsvidskipti og Bonus baud fyrstu arin ekki einu sinni upp a kortavidskipti.

Kveikjan ad sameiningum heildverslana kom utan fra par sem erlendir framleidendur
sameinudust i storum stil a niunda og tiunda aratugnum sem pyddi ad umbod faerdust a milli
heildverslana. Breytingar a lagaumgjord med EES-samningnum hofdu einnig mikid ad segja en
samningurinn kom i veg fyrir ad haegt veeri ad meina kaupmonnum a Islandi ad flytja vorur inn
sjalfir framhja heildverslunum og einkaumbodum her a landi. Kaupmenn gatu pa flutt inn vorur
t.d. fra heilds6lum 1 6drum I6ndum a Evropska efnahagssvaedinu. Pad sem gerdi ad verkum ad
pessi breyting vard raunveruleg var ad pa hafdi pegar att sér stad mikill samruni i
smasoluverslun. Tilkoma innkaupafyrirtakisins Baugs hf., sem tok ad flytja inn vérur 1 beinni
samkeppni vid heildsala og umbodsadila hér a landi, vard til pess ad smerri heildsalar urdu

. 241
undir.

Ein mikilveegasta asteedan fyrir sampjoppun, beedi i smasoludreifingu og heildverslun, var
tvimaelalaust su ad einingar voru flestar mjég litlar og ohagkveemar og pvi nag teekifeeri til
hagradingar. Jon Asgeir Johannesson sagdi 1 vidtali vid Morgunbladid 1999 ad sa timi veri ,lidinn
ad menn fai eitthvert umbod og lifi godu lifi a faranlega harri heildséluélagningu.“242 Fram a
tiunda aratuginn hafdi 6ruggt umbod fyrir nokkrar vérur pytt naesta vissa tekjulind fyrir litla
heildverslun en til pess ad lifa af vid breyttar adstedur urdu heildverslanir pvi ad stakka.
Augljosasta leidin var ad sameinast eda kaupa upp smerri heildverslanir til ad na fram

staeréarhagkvaemni og til ad geta bodid upp a breidara vorutrval .’

[SN

A tiunda aratugnum stakkudu staerstu heildverslanirnar med samrunum og kaupum

o~

keppinautum. Med pvi steekkudu rekstrareiningar og trval peirrar véru sem bodid var upp

Matvorumarkadinn. Verdlagspréun i smdsolu 1996— 2000. Reykjavik 2001. Sja vef Samkeppniseftirlitsins:

http:/ /www.samkeppni.is/is/ skyrslur-
_raedur_og_kynningar/ymsar_skyrslur/?ew_news_onlyarea=ContentArea&ew_news_onlyposition=9&cat_id=46094&ew_9
_a_id=215643. 10. febraar 2010. Einnig Stjérnunar- og eignatengsl i islensku atvinnulifi. Samkeppniseftirlitid, Reykjavik 2001.

2 Morgunbladid 11. mars 1993, bls. B4.

*** Morgunbladid 18. april 1999, bls. 24-25. tilv. bls. 25.

** Morgunbladid 3. mai 1990, bl. B6-B7; Morgunbladid 12. névember 1987, bls. B14; Morgunbladid 4. april 1993, bls. 24-25; DV
30. n6bvember 1998, bls. 22.
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jokst. Daemi um heildverslanir sem stakkudu a tiunda aratugnum med ytri vexti eru Nathan &
Olsen, slensk Ameriska, Danél hf. og Karl K. Karlsson hf. Danol o0x pannig med kaupum a
6drum heildverslunum. Danfel Olafsson, eda Dandl, keypti arid 1990 Matkaup hf.,
innflutningsfyrirteki sem var 1 eigu matvorukaupmanna og hafdi umbod fyrir fjélda
matvérutegunda. Arid 1993 keyptu Danol [slensk-erlenda, 4rid 1995 heildverslunina Sund hf.
og arid 1996 afengisheildverslunina Lind. Arid 1998 keypti Danol Eldhéku sem hafdi umbod
fyrir nokkrar pekktar afengistegundir og atti einnig framleidslurettindi sem adur voru 1 eigu
ATVR. Sama é4r keypti Danol VE-umbodid sem flutti m.a. inn Juvel hveiti og Fannir hf. sem
hafdi umbod fyrir Duni. Arid 2000 keypti Danol Gunnar Kvaran sem pa var ein stersta

heildverslun landsins.”**

Onnur adferd sem heildverslanir beittu til ad treysta stodu sina var staekkun med samruna
fram a vid, forward integration, p.e. med pvi ad kaupa fyrirtaeki 1 smasoluverslun. Sameining O.
Johnson & Kaaber og Heimilistackja arid 2000 er besta deemid um petta en vid samrunann urdu
cigendur Heimilistackja hluthafar 1 O. Johnson & Kaaber. Pridja adferdin, sem heildverslanir
beittu til ad efla samkeppnisstodu sina, var samruni aftur a vid, backward integration, p.e. ad
kaupa innlenda neysluvéruframleidendur. Pannig keyptu t.d. heildverslanirnar Islensk-Ameriska
verslunarfelagio ehf. og Innnes ehf. Kexverksmidjuna Fron i aglist 2000. Sama ar sameinadist
O. Johnson & Kaaber Kaffibrennslunni en fyrri eigendur peirra urdu hluthafar 1 O. Johnson &
Kaaber. Pessi tegund steekkunar helt afram eftir aldamot. Pannig keypti [slensk-Ameriska
Mylluna-Braud i mars 2004 en i lok ars 1997 hafdi Myllan keypt Samsolubakariid, helsta
keppinaut sinn a braudmarkadi. Kaup Danol a Olgeréinni Agli Skallagrimssyni ehf. arid 2002 er

. . 245
enn eitt deemid um pessa proun.

Afleiding framangreindrar prounar var ad heildverslunum fackkadi og paer staekkudu. Vid
petta feekkadi mikid 1 stett heildsala og hun gerbreyttist par sem litlar heildverslanir, sem h6fdu
sett svip sinn a eftirstridsarin, hurfu. St stett manna sem hafdi byggt litil innflutnings- og
dreifingarfyrirteeki 1 kringum einkaumbod fyrir faeinar vérutegundir hvarf. Feekkun heildsala og
endalok margra litilla heildverslana pyddi ekki adeins breytingar a skipulagi verslunar 1 landinu
heldur lika félagslega og menningarlega breytingu. Breytingar gengu hagar fyrir sig pvi ad
smeerri heildsalar 6ttudust um felagslega stédu sina enda fylgdi sameiningu ad smeerri heildsalar

misstu yfirréé yfir fyrirtaakjurn sinum og forstjorum fackkadi:

»Allar breytingar a markadinum kosta hins vegar svita og tar, ekki sist 1 ljosi pess ad
margir heildsalar vilja halda pekktum og rétgronum umbodum sinum og 1 @ttarveldid

sem upp af peim hofst. [...]

Ymsir adilar innan heildsblugeirans sem Morgunbladid raeeddi vid telja ad med vaxandi
krofum 6ﬂugra stormarkada gangi ckki ad stjorna heildverslunum af tilfinningasemi.
Hagraeéingaraégeréir séu nauésynlegar og til ad na fram sem mestri hagkvaemni sé

naudsynlegt ad sameina og jafnvel leggja mnidur heildsdlur. Vida hafa

24 Morgunbladid 5. mai 1998, bls. 20; Morgunbladid 6. jli 2000, bls. B1;

 Sjam.a: Morgunbladid 25. mars 2004; bls. C1. Jon Snorri Snorrason: ,Innri véxtur og yfirtékur. Reynslusaga Olgcréarinnar.“
Visbending 51. tbl. 2001, bls. 8—12; Morgunbladid 19. desember 2002, bls. B6—B7; Morgunbladid 17. desember 2000, bls. 30-31;
Morgunbladid 21. september 2006, bls. B16.
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sameiningarvidradur verid { gangi en ymislegt virdist hafa komid 1 veg fyrir undirritun
samninga. Ekki sist pad ad menn vilji ekki lata samkeppnisadila héndla med ,,umbodid
sem kom fotunum undir afa®, eins og pad hefur verid ordad. Pad verdi ad vera afram

innan veggja fjolskyldunnar. Pa ma ekki gleyma pvi ad med sameiningu tyna

. .. . . . «246
vaentanlega einhverjir forstjorastolar télunni.*

A sama tima hurfu smakaupmenn sem hofdu rekid hverfisverslanir en likt og heildsalarnir
(storkaupmenn) hafdi kaupmannastéttin leikid mikilveegt hlutverk, ekki adeins 1 atvinnulifi
landsins, heldur einnig 1 félags- og stjornmalalifinu. Stett smakaupmanna i dagvoruverslun var
t.d. einn helsti andsteedingur samvinnuhreyfingarinnar og pad er umhugsunarvert ad han skyldi

hafa 1idid undir lok um sama lcyti og samvinnuhrcyfingin hvarf af sjonarsvidinu.

Rétt er po ad minnast pess ad her a landi lifdi stett smakaupmanna mun lengur en
annarsstadar & Vesturlondum. [ Bandarikjunum viku smakaupmenn fyrir kedjuverslunum og
sidar stormorkudum 1 lok 19. aldar og upphafi peirrar 20. og i Evropu lutu peir 1 raun i leegra
haldi a millistridsarunum og a aratugunum fyrst eftir strid.” Hér 4 landi voru litlar
hverfisverslanir undirstada dagvéruverslunar fram a niunda aratuginn. Eftir aldamot var hins
vegar farid ad tala um ,kaupmanninn a horninu“ sem deyjandi stett enda voru peer fau
hverfisverslanir sem enn stérfudu 1 borginni pa 6dum ad tyna télunni. Pad er kannski taknraent
ad peim kafla i hagsogu [slands, sem kenna ma vid Gtras og fjarmalabolu, skuli hafa lokid a sama
tima og ad ein pekktari hverfisverslun midbajarins, Pingholt a Grundarstignum, lagdi upp

laupana. Med pvi ma segja a0 lokast hafi tveir kaflar 1 islenskri efnahags— og atVinnuségu.248

Onnur stétt sjalfsteedra atvinnurekenda, sem mjog feekkadi i a tiunda aratugnum, voru
apotekarar en lagabreytingar urdu einnig til pess ad koma af stad storfelldri samrunaproun a
lyfjamarkadnum. Samkveemt akveedum lyfjalaga nr. 93/1994, sem toku gildi 15. mars 1996,
var kerfi lyfsoluleyfa afnumid og frelsi veitt 1 lyfsolu. I kjolfarid hurfu nanast einkarekin apotek,
fyrst a héfudborgarsvaedinu en sidar tyndu pau einnig télunni a landsbyggdinni. I stad peirra
komu lyfsolukedjur. Arid 2002 voru 5l apotek a landinu nema prjl innan vebanda einnar af
fjorum lyfsolukedjum og tiu arum eftir ad lyfsala var gefin frjals voru tvaer kedjur med

yfirburdastodu a lyfjamarkadi, Lyfja og Lyf & heilsa.

Lyf & heilsa var stofnad i september 1999 pegar 11 apotek sameinudust i nyrri
lyfsolukedju. Ingolfsapotek, sem var 1 eigu Werners Rasmussonar, fodur Karls Wernerssonar,
var eitt af peim apotekum sem sameinadist undir merkjum Lyfja og heilsu. Hver hluthafi atti a
bilinu 5-20% hlutafjar en hlutur Werners og fjolskyldu i felaginu var 18% og var hann skradur a
eignarhaldsfelagid Milestone. Pegar Lyf og heilsa var stofnad stefndi felagid a hlutabrefamarkad

en ckkert vard Gr peim aformum. A neestu drum 6x Lyf og heilsa hratt med kaupum a

¢ Morgunbladid 11. mars 1993, bls. B4-B5, tilv. bls. B4.

7 Sja t.d. de Grazia, Victoria: »Changing Consumption Regimes.* [ de Grazia, Victoria og Ellen Furlough (ritstj.); The Sex of
Things: Gender and Consumption in Historical Perspective. Berkeley 1996, bls. 11-24; Shaw, Gareth; Louise Curth og Andrew
Alexander: ,Selling Self-Service and the Supermarket: The Americanisation of Food Retailing in Britain, 1945-60. Business
History no. 4, 2004, bls. 568-582; Madison, James H.: ,Changing Patterns of Urban Retailing: The 1920s.* Business and
Economic History 2nd series 1976, bls. 102—111; Retailing: The evolution and development of retailing, ritstjéri A. M. Findlay.
London 2002.

8 Fréttabladid 2. desember 2007, bls. 20; Fréttabladid 20. nbvember 2008.
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apotekum. Arid 2003 voru Milestone og fjarfestingarfelagid Kaldbakur ordnir sterstu hluthafar
felagsins en pad ar keypti Milestone 46% ecignarhlut fjarfestingarfelagsins Kaldbaks og adra
smeerri hluti og vard par med eigandi ad 98,5% hlutafjar. Samhlida pessu endurfjarmagnadi
Milestone Lyf og heilsu.”*

16. Mcgindracttir tiunda ératugarins og n)'ftt landslag
atvinnulifsins

Hlutafélagavaedingin, endalok samvinnufélaganna og minnkandi vaegi fjolskyldufyrirtackja
vard til pess ad yta undir myndun steerri eininga og samruna i 6llum greinum atvinnulifsins. Oft
var talad um ad islenskt atvinnulif a eftirstridsarunum hefdi 1 raun skipst i prennt par sem
samvinnufel6g, opinberan rekstur og einkarekstur var ad finna 1 flestum atvinnugreinum. 0 Riki
og sveitarfelog attu t.d. 1 Gtgerd vid hlid samvinnuféelaga og fjolskyldufyrirtackja. Pegar rikid og
bacjarfelég losudu um  pessar eignir a tiunda aratugnum og ymis samvinnufelég voru
endurskipul6gd sem almenningshlutafelég opnudust taekifaeri til sameininga sem ekki voru til
stadar adur. Sterri rekstrareiningar budu einnig upp a hagradingarmaéguleika, sem ekki hofdu
verid til stadar adur, auk pess sem starri einingar gerdu fjarmognun i morgum tilvikum
audveldari enda gatu staerri fyrirtaeki frekar skrad bref sin a hlutabrefamarkad. Afleidingin vard
pvi s ad steerri fyrirtaeki urdu radandi i @ fleiri greinum. I verslun og pjonustu urdu storar
kedjur, sem nddu um allt land, allsradandi.”' Pessi proun fol 1 ser hagraedingu og baud upp a
hagnadarmdéguleika. Steerri fyrirtacki, serstaklega storar kedjur i verslun og pjonustu, hoéfdu
meira fjarstreymi og gatu pvi badi stadid undir meiri skuldum og radist i umfangsmiklar
fjarfestingar.

Pegar horft er yfir tiunda aratuginn sest fyrst ad rottack bylting vard i fjarmalalifi landsins.
I pessu sambandi ber haest upphaf einkavadingar rikisbankanna og opnun landsins fyrir
erlendum fjarmagnsflutningum 1 kjolfar EES-samningsins. Eftir aldamot pegar framamenn ar
atvinnulifinu og fjarmalaheiminum 16gdu mat a forsendur eda asteedur Gtrasarinnar og velgengni
islenskra fjarmalastofnana var idulega bent a pessa atburdi.”” Hér er pvi haldid fram ad pott
pessir atburdir hafi markad timamot og haft pydingu fyrir pa proun sem vard séu peir adeins

hluti af steerri mynd.

I pessu sambandi skiptir ekki sist miklu hversu hr6d og gagnger proun pjodfélagsins vard.
I fyrsta lagi heldu 16ggjof og eftirlitsstofnanir ekki 1 vid breytingarnar. [ 6oru lagi nadi ekki ad
myndast nein hefd a verdbréfamarkadnum eda innan fjarmalastofnananna. Hefdir og venjur leika
mikilvaegt hlutverk 1 pvi ad setja markadsadilum skordur. Skortur a sogulegu minni og verdségu

er onnur aﬂeiéing pess hversu ungur markadurinn var. Fram yfir midjan tiunda ératuginn var

* Sja m.a. vidtal vid Karl Wernersson, Morgunbladid 10. jantar 2006, bls. 22-23; Gudran Helga Sigurdardottir:
»Wernersfjolskyldan. Frjdls verslun 2. tbl. 2004, bls. 30-32; Utgg“endabx’sing. Milestone ehf. Reykjavik 2007, bls. 6. Sja vef
Kauphallar Islands: https:/ /newsclient.omxgroup.com/ cds/DisclosureAttachmentServlet?messageAttachmentld=162256. 10.
febrtar 2010.

0 8ja t.d. Jén G. Hauksson: ,Fallin fyrirtaeki og nyir toppmenn.“ Frjdls Verslun 5. tbl. 1992, bls. 22-31.

51 flenske vidskiptaumhverfi, Nefndardlit September 2004. Idnadar og vidskiptaraduneytid, Reykjavik 2004, bls. 20-22.

2 Utrds islenskra fyrirtekja til Lundina. Ritstjorar bér Sigfasson og Halldor Benjamin Porbergsson. Bresk-islenska vidskiptaradio
og Vidskiptarad Islands. Reykjavik 2006, bls. 36—39; Sigurdur Einarsson tok i sama streng 1 vidtali vid Frjdlsa verslun, 11. tbl.
2005, bls. 22-30.
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verdbréfamarkadurinn mjog litill: Arid 1995 storfudu rétt um pad bil eitt hundrad manns a
markadnum { heild.”’ Adilar 4 verdbréfamarkadi hofdu vart upplifad annad en vidstédulausan
uppgang og nokkud latlausar eignaverdshackkanir. Pegar haft er 1 huga hversu ovirkur
verdbréfamarkadurinn  og po  serstaklega  hlutabréfamarkadurinn var  fyrir midjan  tiunda
aratuginn, pegar verdhackkanirnar byrja, verdur skiljanlegt hversu 6rdugt pad hefur fyrir

markadsadila ad gera ser raunhafar veentingar byggdar a sogulegri reynslu.

/

A sama tima vard gagnger uppstokkun i atvinnulifinu. I kringum aldamotin verda
kynslodaskipti 1 stjornum islenskra fyrirtaekja par sem eldri stjornendur viku fyrir nyjum, yngri
moénnum. Samkvemt konnun Frjalsrar verslunar fra 2004 hafdi a fimm arum verid skipt um
stjornendur 60 af 100 steerstu fyrirtackja landsins, og 38 af forstjorunum voru yngri en 45 ara.
Um leid styttist sa timi sem forstjorar styrdu fyrirtekjum. Adur fyrr hafdi verid algengt ad sami

. . . . . 254
madur styrdi fyrirtaeki 1 marga ératugl en nu satu forstjorar mun skemur.

Litil fjolskyldufyrirtacki, smakaupmenn, heildsalar og samvinnuhreyfingin h6fdu einkennt
eftirstridsarin og sidari hluta 20. aldar. Pau hurfu a facinum arum en 1 stad peirra komu storar
kedjur. P6 ad margar peirra hafi verid byggdar a fjolskyldufyrirtakjum stefndu peer flestar a
hlutabréfamarkad og var breytt 1 almenningshlutafelég. Upp Gr aldamotum var pvi ekki adeins
skipt a moénnum 1 forstjorastolum heldur breyttist einnig grunngerd islensks atvinnulifs og um

leid hurfu ératugagamlar hefdir og sambond.

Fyrstu neikveedu afleidingar pessarar prounar saust po ekki fyrr en upp ar aldamotum
pegar fjarfestingarfelog, sem stofnud voru upp ar hlutabrefasjodum, toku ad taka yfir
almenningshlutafelog og setja pau i ,umbreytingarferli. Vid pad var snuid vid proun tiunda
aratugarins 1 att ad virkari hluthafamenningu og segja ma ad hlutafélagaveeding tiunda
aratugarins viki fyrir fjarfestingafélagavadingu eftir aldamot.

I upphafi nyrrar aldar sau menn petta po ekki fyrir. Pess 1 stad beindu menn sjonum
sinum ad jakvaedum pattum prounarinnar. Fyrirtakjablokkir a bord vid ,kolkrabbann® og
_smokkfiskinn® svokélludu voru 4 undanhaldi. | stad peirra kom fjoldi fjarsterka einstaklinga sem
1étu til sin kveda.”® A sama tfma var hlutur rikisins { atvinnulifinu 2d minnka. Petta gat bent til
pess ad ardsemissjonarmid myndu styra fjarfestingum sem myndu pa reynast betur en oradsia

offjérfestinga og politiskrar fyrirgreiéslu niunda ératugarins.

17. Mikilvaegi bankanna 1 umbreytingu 1slensks atvinnulifs

bar til 4 sidustu arum tiunda ératugarins var umbreyting fjolskyldufyrirtakja 1 opin
almenningshlutafélég frekar fatid utan sjévarﬁtvegs. Somuleidis voru eigendaskipti og

sameiningar ~ steerri fjélskyldufyrirt&kja fremur fatidar enda erfitt ad fjérrnagna slik

** Sja vidtal vid Hreidar Ma Sigurdsson, Bjarna Armannsson og Sigurjon b. Arnason: yFjarmalabyltingin. Vishending 51. tbl.
2005, bls. 30-39, tilv. bls. 33.

»* J6n G. Hauksson: ,Gomlu hipparnir ar stolunum.“Frjdls verslun 2. tbl. 2004, bls. 16—24; Jon G. Hauksson: ,Einn kemur pa
annar fer!® Frjdls verslun 9. tbl. 2004, bls. 26-29.

** Petta var medal annars nidurstada fundar Félags vidskipta- og hagfreedinga { mai 2004. Fréttabladid 16. mai 2004, bls. 15. Sj
einnig Jon G Hauksson: ,Er kolkrabbinn daudur?“ Frjdls verslun 7. tbl. 2003, bls. 6. Hugtakid ,kolkrabbinn var fyrst notad um
Eimskipafelagid og tengd fyrirtacki { grein sem Oskar Gudmundsson skrifadi { Pjodlif 4rid 1990. Benedikt Jéhannesson: SNyr
vidskiptaheimur.* Visbending 41. tbl. 2006, bls. 2—3.
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cigendaskipti. Pad var helst ad illa stédd fyrirtacki skiptu um eigendur en pa skiptu tiltélulega
lagar upphaedir um hendur og toku nyir eigendur vid skuldum og 16gdu til nytt hlutafe. Eftir
1998 ferdist pad hins vegar 1 voxt ad storum fjolskyldufyrirtakjum utan sjavaratvegs veeri
breytt i opin almenningshlutafelog eda ad pau skiptu um eigendur.256 Med pvi hofst nytt skeid i
sogu islensks atvinnulifs. Fjarfestingarbanki atvinnulifsins lek mikilvaegt hlutverk 1 pessari
umbreytingu.

FBA var stofnadur 30. jani 1997 og hofst starfsemi hans 1. jantiar 1998. Haustid 1999
skilgreindi stjorn bankans hann sem ,alpjodlegt pekkingarfyrirteeki a svidi fjarmala“. b6 ad
Kaupping hafi pa pegar verid byrjad a utras sinni var FBA fyrsti bankinn sem skilgreindi sig
beinlinis sem alpjodlegt fyrirtaki. Stefna FBA var ad flytja at bankapjonustu med pvi ad bjoda
erlendum sjavarutvegsfyrirtaekjum serhaefda fjarmalapjonustu og islenska sér})ckkingu.257 Ekkert
vard po ar pvi ad FBA flytti at serfraedipekkingu 1 fjarmalapjonustu vid sjavarttvegsfyrirtaeki.
bess 1 stad beitti FBA ser vid umsképun og proun islensks atvinnulifs.

begar fra stofnun setti FBA ser pad sem markmid ,ad vera motandi afl i landslagi
athafnalifsins — landslagi sem er rikulegt og margslungid ekki sidur en nattiran sjalf eins og pad

var ordad 1 heilsiduauglysingu sem FBA birti 1 dagbl6dum og timaritum arid 1999.%¢

betta gerdi
FBA ckki adeins med lanafyrirgreidslu, heldur einnig med pvi ad adstoda vid fyrirtackjasamruna
eda breytingu fjélskyldufyrirtackja 1 almenningshlutafelég og skraningu a markad. FBA lek sem

demi stort hlutverk 1 peirri umbreytingu sem atti sér stad badi 1 smasoluverslun og

heildverslun og nefnd voru deemi um hér ad framan.

18. Saga Bonuss og sam]Jj('ippun 1 matvoruverslun a tiunda
ératugnum

FBA braut blad i atvinnusogu Islands er hann tok patt 1 ad kaupa hlut eigenda i
Hagkaupum og sameina Hagkaup og Baug og setja sameinad felag a almennan markad. Astaeda
pess ad vidskiptin verda ad teljast soguleg er ekki sist su ad her var a ferd ,staersta fyrirteekjasala
fslandsségunnar“ fram ad peim tima, en ekki sidur vegna pess ad med bessu attu FBA og

Kaup]aing patt 1 sképun eins mikilvaegasta og umsvifamesta fyrirtaekis sidasta ératugar. 29

Johannes Jonsson stofnadi Bonus 1 april 1989 eftir pyskri fyrirmynd. Aldi-
verslunarkedjan, sem rak litla ,stormarkadi med mjog takmarkad voérutrval, var fyrirmynd
Bonusverslananna. Bénus jok hratt markadshlutdeild sina. Arid 1991 voru 10—11 verslanirnar
opnadar en par voru i jafnri eigu Johannesar Jonssonar og fjolskyldu og Eiriks Sigurdssonar og
fjolskyldu. Arid 1992 keypti Hof hf., eignarhaldsfélag Hagkaupsfjolskyldunnar, helminginn i
Bonus hf. en Hagkaup keypti einnig helmingshlut i 10—11 verslununum. [ kjolfar pessa settu

¢ Finnur Geirsson hélt pvi fram ad asteeda pess hversu fatidar sameiningar eda eigendaskipti voru 1 sjavaratvegi og landbunadi
hafi verid st ad stjornvold hafi { raun veitt fyrirtakjum afkomutryggingu. Finnur Geirsson: ,,Verdbolga verdur ekki uppratt {
eitt skipti fyrir 611.“ Visbending 35 tbl. 1988, bls. 1-2.

**" Morgunbladid 24. febraar 2000, bls. 37.

8 Sjat.d. DV 14. agust 1999, bls. 16; Frjdls verslun 4. tbl. 1999, bls. 30. Landsbankinn-Fjarfesting, fjarfestingarfélag sem
Landsbankinn stofnadi haustid 1999 hafdi somu stefnu, ad taka patt i endurskipulagningu atvinnulifsins. Sja DV 8. oktober 1999,
bls. 6.

** Morgunbladid 15. april 1999, bls. 38-39.
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fyrirtackin a fot sameiginlegt innkaupafyrirtacki, sem faer nafnid Baugur sf., til ad annast innkaup
og vorudreifingu a purrvoru fyrir verslanir Hagkaups og Bonuss, auk 10—11 verslananna.
Tilkoma Baugs hafdi 1 for med ser storfellda hagraedingu fyrir Hagkaup og Bonusverslanirnar.
Johannes Jonsson sagdi arid 1993 ad fyrir tilkomu Baugs hefdu 175 sendibilar komid vikulega
med vorur 1 hverja verslun. Arid 1993 hafdi pessum sendibilunum faekkad 1 75 a viku. Tilkoma
Baugs vard til pess ad yta vid heildsolum sem toku ad rada naudsyn pess ad koma upp
sameiginlegu dreifingarkerfi en ekkert kom Gt Gr peim preifingum.260 Um svipad leyti var
verslunin Mikligardur ad verda gjaldprota. Mikligardur var ekki adeins einn staersti adilinn i
smasoluverslun a hofudborgarsvaedinu heldur sa hann einnig um innflutning og dreifingu fyrir
kaupfelog at um land. Endalok Miklagards og tilkoma Baugs a sama tima ytti pvi ar vor
storfelldum breytingum, badi a heildverslun og smasSluverslun par sem stada litilla

heildverslana og kaupfclaga veiktist storlega.

A tfunda aratugnum urdu kedjur smam saman radandi a matveclamarkadnum. Samkveemt
uttekt Frjdlsrar  verslunar arid 1997 voru nokkrar kedjur komnar med um 80%
matvorumarkadarins a héfudborgarsvaedinu. Hagkaup og Bonus voru langsterst, med samanlagt
52% markadshlutdeild. Noattn var med 15%, 11—11 verslanirnar, sem Noatun atti helming i a
moti Kaupfelagi Arncsinga, var med 3% en 10—11 um 7%. Fjardarkaup, sem var stormarkadur

en ekki verslunarkedja, var med 5%. Samfara pessu minnkadi hlutur smékaupmanna.261

/

A nastu arum vard enn meiri sampjoppun. I juni 1998 keyptu Kaupping og
Fjarfestingarbanki atvinnulifsins Hagkaup hf. af Hagkaupsfjolskyldunni. Kaupin sattu gagnryni
og FBA, sem enn var ad fullu 1 eigu rikisins, var sakadur um ad atla ser 1 verslunarrekstur. FBA
og Kaupping hofdu hins vegar skuldbundid sig til pess ad endurselja hlutina og skra fyrirtaekid a
VBI. Breytingin a Hagkaupum 1 almenningshlutafélag var i samraemi vid rikjandi hugmyndir um
ad slik proun veri edlilegt skref 1 proskaferli fyrirtackja og einnig i samreemi vid oskir Palma
Jonssonar, stofnanda Hagkaupa. Vid undirritun kaupsamninganna, 19. juli, sagdi Sigurdur Gisli
Palmason ad pad hefdi verid osk Palma, f6dur sins, ad Hagkaup yrdu almenningshlutafelag og

kemust l)annig 1 eigu vidskiptavina sinna.

JAdur en Palmi Jonsson, fadir okkar og stofnandi Hagkaups, féll fra arid 1991 hafdi
hann i nokkur ar haft pa skodun ad reétt veeri pegar fram lidu stundir og hentugar
adsteedur sképudust ad gera Hagkaup ad almenningshlutafélagi. Hugsun Palma var atid
si ad ef vel teckist til mundi slik ecignaradild styrkja félagio mjég. Margir smair
hlutahafar sem jafnframt vaeru vidskiptavinir Hagkaups yrdu kjolfesta sem felaginu veeri

«262

naudsynleg til ad vaxa og dafna.

Ummeli Sigurdar eru athyglisverd pvi ad pau syna ekki adeins olikan skilning a
almenningshlutafelogum og kostum dreifdrar eignar peirra midad vid pad sem seinna vard,
heldur lika annan skilning a kjolfestufjarfestingum en lagdur var i pad hugtak pegar
umbreytingaraldan gekk hvad haest arin 2004 og 2005.

> Morgunbladid 4. april 1993, bls. 2425, tilv. bls. 24.
261 p4l| Asgcir Asgcirsson: »Annar hver skiptir vid Hagkaup og Bonus. Frjdls verslun 2. tbl. 1997, bls. 70-72.
> Morgunbladid 20. jin{ 1998, bls. 30-31, tilv. bls. 31.
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Sigurdur lagdi aherslu a mikilvaegi pess ad fyrirtaekid kaemist 1 dreifda eign almennings og
ad pad endadi ekki 1 eigu eins adila. Slik dreifd eignaradild veeri forsenda velgengni fyrirtackisins
til langs tima. Somuleidis ma sja vidhorf Eyjolfs Konrads Jonssonar um audstjorn almennings
endurspeglast 1 ummaelum Bjarna Armannssonar vid petta tilefni en 1 vidtali vid Morgunbladid
sagdi Bjarni ad hlutverk FBA veri medal annars ad ,hjalpa fyrirtakjum med prongt eignarhald®
ad komast 1 dreifda eign og a hlutabrefamarkad:

,Vio teljum petta alitlegt verkefni sem barfnist fyrirtackis eins og okkar pvi pad er
hlutverk okkar ad hjalpa fjolskyldufyrirtaekjum, rikisfyrirtaekjum,
samvinnufyrirtekjum og 6drum fyrirteekjum med prongt eignarhald ad komast inn a
hlutabréfamarkad. Pad er prounin hérlendis sem annars stadar ad fyrirtaekin eru ad
komast 1 almenningseign og cigu fagfjarfesta og eru skrad a almennum markadi. Pad
eykur lika kréfur um upplysingagjof og adgang ad fjarmalamarkadnum og gerir pau
ekki jafnhad hefdbundinni bankafjérmt')gnun.“263

Kaupping og FBA keyptu einnig eignarhlut Hagkaupsfjélskyldunnar i Bonus og 1 jali 1998
var rekstur Bonuss og Hagkaupa, Nykaupa og Hradkaupa, sem attu ad keppa vid kedjur a bord
vid 11-11 og 10-11, sameinadur i nyju fyrirteeki Baugs hf. Innkaupafyrirtaeki Bonuss og
Hagkaupa fekk hins vegar nafnid Adféng ehf. Arid eftir keypti Baugur svo Véruveltuna sem rak
10—11 verslanirnar. [ mars sama 4r sameinudust Néatan, verslanir Kaupfelags Arncsinga og 11—
11 verslanirnar 1 fyrirteekinu Kaupasi. Pessi fyrirtacki h6fdu pa starfad saman i nokkur ar en arid
1995 stofnudu KA og Noatin sameiginlegt innflutningsfyrirteeki, Bar hf., og arid eftir
sameinudust Noatan og KA um Kaupas sem rak 11-11 verslanirnar. Sampjoppun a
matvorumarkadi var mjég hréd a sidari hluta tiunda aratugarins. Samkvamt skyrslu
Samkeppnisstofnunar fra 2000 var samanl6gd markadshlutdeild Kaupass og Baugs 65—67%, ef
midad var vid landid allt, en 85-87% a héfudborgarsvaedinu. Arid 1996 hafdi markadshlutdeild

Baugs verid 35% og Noattns, sem pa var med naststaersta markadshlutdeild, 10%.7*

18.1 Kaupés

Fjarmalastofnanir léku lykilhlutverk badi { sképun Kaupass og Baugs og 1 badum tilvikum
kom FBA vid sogu. [slandsbanki-FBA hafdi milligbngu um ad hopur fjarfesta, med
Eignarhaldsfelag Alpydubankans, EFA, i broddi fylkingar, keypti Kaupas 1 jani 2000. Auk EFA,
sem eignadist 35,6%, voru kaupendur Kaupass Landsbankinn, vis og hopur lifeyrissjoda.
Markmid EFA og Landsbankans med kaupum a Kaupasi var hid sama og med kaupum FBA og

Kauppings a Baugi, nefnilega ad gera fyrirtakid ad almenningshlutafclagi og skra pad a almennan
hlutabréfamarkad.

EFA atladi ser einnig ad sameina Samkaup hf., pridju sterstu kedjuna, inn i Kaupas.
Ekkert vard r peim fyriretlunum en a arinu 2000 keypti Kaupas po Husgagnahéllina og
Intersport.265 Arid 4dur hafdi Baugur keypt Utilif. EFA gekk hins vegar illa ad losa um hlut sinn i

> Morgunbladid 21. jani 1998, bls. 2.

*** Samkeppnisstofnun, Matvorumarkadurinn. Verdlagsproun i smdsslu 1996 til 2000. Reykjavik 2000, bls. 24-27. Sja vef
Samkeppnisstofnunar: http://www.samkeppni.is/samkeppni/upload/files/skyrslur/ matvoruskyrsla.pdf. 10. febrtar 2010.
% J6n G. Hauksson: ,Hvad hangir a spytunni hja EFA?“ Frjdls Verslun 5. tbl. 2000, bls. 20—24; Morgunbladid 15. oktober 2000,
bls. 26-27.
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Kaupasi og vorid 2003 keypti Framtak fjarfestingarbanki, sem vard til pegar EFA og
Prounarfélagid sameinudust, hlut sex lifeyrissjoda i Kaupasi. Pad var ekki fyrr en 1 oktober 2003
sem kaupandi fannst ad fyrirteekinu. Pa @tladi Framtak fjarfestingarbanki ad selja pau 53,4%
sem hann atti { Kaupasi til fjarfestingarfelagsins Askaupa sem var 1 eigu stjornenda Kaupass, VIS
og Samvinnutrygginga. Landsbankinn atti enn 20% og ad auki forkaupsrett ad hlutum Framtaks.
Bankinn nytti forkaupsrett sinn og seldi pvi neaest 6ll 70% sem hann atti til Norvikur,

fjarfestingarfélags Jons Helga Gudmundssonar, eiganda Byko og Elko.”**

18.2 Gaumur, Bonus, Voruveltan og Fjarfar

Sem fyrr segir var hlutur Fjarfestingarbanka atvinnulifsins og Kauppings 1 Baugi 75% en
hvort felag um sig atti 37,5%. Afgangurinn, 25%, var i eigu Gaums chf., eignarhaldsfélags sem
Johannes Jonsson og Jon Asgeir Johannesson attu. FBA og Kauppingi gekk erfidlega ad selja
hlutabref sin 1 Baugi pvi ad stofnanafjarfestar, serstaklega lifeyrissjodir, hofdu litinn ahuga a ad
kaupa bref 1 félaginu.267 I september 1998 ho6fdu adeins 10% selst innanlands en 20% héfdu
yblandadur hopur erlendra fjarfesta“ keypt en seinna kom 1 1jos ad megnid af pvi var i eigu
Scandinavian Holding S.A., fyrirtakis Kauppings og Sparisjodanna i Ll'lxcrnborg.268 I oktédber
1998 frettist hins vegar af pvi ad Reitangruppen, norsk stormarkadakedja, hefdi keypt 20% i
Baugi.

I april 1999 efndu FBA og Kaupping til almenns utbods a hlutabréfum i Baugi par sem
almenningi baudst ad kaupa 10% 1 felaginu. Utbodid gekk vel. Meira en fimm pisund og sj6
hundrud manns toku patt og umframeftirspurn vard prefold. I kjolfarid var Baugur skrad a
Verdbrefaping [slands. Eignarhald Baugs tok pa ad pjappast saman. [ desember 1999 hafdi
Scandinavian Holding selt bref sin til Jons Asgeirs og Johannesar Jonssonar, eigenda Gaums, og
Lifeyrissjods verslunarmanna. Vid pad voru Gaumur og eigendur Gaums komnir med 35% hlut
i Baug. Bonusfedgar juku hlut sinn a nastu manudum, pvi ad 1 desember 2000 voru peir fedgar
og Gaumur komnir med 34,7% og huldufelagid Fjarfar ehf., sem talid var a vegum Jons
Asgeirs, var med 6,8%.°%

I maf 1999 stofnadi Baugur svo fasteignafelagio Stodir, sem byrjadi a ad kaupa hasnadi
margra Bonusverslana og priggja 10—11, verslana en Baugur keypti 61l hlutabref 1 Véruveltunni 1
lok mat af fyrirteekinu Fjarfari ehf. Pau vidskipti, og malefni Fjarfars ehf., attu a nastu arum
eftir ad verda umdeild, m.a. 1 tengslum vid Baugsmalid svokallada en ekki er svigram til ad

rekja pau atridi nanar hér.

19. Vaxandi umsvif bankanna 1 umsk('ipun 1slensks atvinnulifs

Stort einkenni timabilsins eftir aldamot er ad fjarmalastofnanir og bankarnir takast a
hendur skyrara og sterra hlutverk 1 umbreytingu atvinnulifsins. Segja ma ad

fjarmalastofnanirnar taki forystu i proun atvinnulifsins og feti 1 fotspor Fjérfestingarbanka

266 Morgunbladid 18. oktober 2003, bls. 10; Morgunbladid 28. oktober 2003, bls. 56.

%7 py 28. september 1998, bls. 4; ,Innherji skrifar: Er heima best? Morgunbladid 10. jantar 2002, bls. B2.

8 Sja t.d. Pall Asgcir Asgcirsson: yEndurskodandinn verdur adstodarforstjori.“ Frjdls verslun, 7. tbl. 1998, bls. 42—45, tilv. 43;
Morgunbladid 30. oktober 1998, bls. 18; Morgunbladid 11. desember 1999, bls. 24; Morgunbladid 21. oktober 1999, bls. B2.

> Morgunbladid 12. jbli 2005, bls. 10.
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atvinnulifsins sem hafdi adur fjarmagnad umbreytingu lokadra fyrirtakja a bord vid Hagkaup og
Olgeréina Egil Skallagrimsson. Fyrst eftir aldamot eru bankarnir helst aberandi en
fjarfestingarfelog leika po einnig stort hlutverk. A seinni hluta aratugarins eru pad hins vegar
fjarfestingarfelog sem eru 1 adalhlutverkum, eins og FL Group, Exista og Fjarfestingarbankinn

Straumur sem vard til ar sameiningu fjarfestingarfelaga.

Rekja ma aukna patttéku bankanna 1 umbreytingarfjarfestingum til endaloka
aldamotabolunnar. Efling hlutabréfamarkadar fyrir aldamot hafdi gert sprotafyrirtakjum mun
audveldara ad nalgast fjarmagn. Framan af tiunda aratugnum voru bankarnir tregir til ad lana
nema peir gaetu tekid ved 1 fasteignum. Po ad slik lanastefna vaeri skiljanleg 1 ljosi pess ad
fasteignir voru lengst af einu eignirnar sem hagt var ad taka ved 1 stod hiin sprotafyrirtakjum,
sem purftu mikid fjarmagn til voruprounar, fyrir })rifum.zm

A 4runum 19982000 virdast bankarnir hins vegar hafa sntid vid bladinu 1 pessum efnum
og tekid virkan patt i fjarmognun sprotafyrirtackja, baedi med auknum lanveitingum og ekki
sidur med pvi ad koma a fot serstokum aheettufjarmognunarfelog. Landsbankinn stofnadi
Landsbankann-Framtak hf. i jantar 1999 og Kaupping stofnadi Uppsprettu S.A. i september
1998 en baedi felogin fjarfestu i sprotafyrirtaekjum og nysképun. ba breyttu fjarfestingarfelog
cins og Eignarhaldsfelag Alpydubankans um fjarfestingarstefnu og toku i vaxandi meali ad
fjarfesta 1 oskradum felogum. Fjarfestingarfelog 1 einkacigu eins og 3P Fjarhts sem einbeittu ser
ad ahattufjarfestingum komu fram. Nyherji stofnadi Klak sem fjarfesti i sprotafyrirtekjum. ba
vard sprenging 1 frambodi ahattufjarmagns med tilkomu Nyskopunarsjods sem vard til um leid

og FBA.”"

Stor hluti pessa ahattufjar rann til hateknifyrirtakja — serstaklega ymissa tolvu- og
hugbunadarfyrirtaekja. Mjég miklar vonir voru bundnar vid télvu- og hugbtnadaridnadinn a
pessum arum og pvi myndadist gridarleg spenna i kringum hlutabréf pessara felaga. Bref
langfaestra peirra voru po 1 nokkurri umferd og pvi beindist athygli almennings ad peim felogum

sem attu mikid af 6skradum hlutabréfum.””

Hrun graa markadarins vard til pess ad bankarnir og fjarfestingarsjodir peirra drogu Gr
fjarfestingum 1 sprotafyrirteekjum og oskradum hlutabréfum litilla fyrirt&kja.273 bess 1 stad
beindu bankarnir og fjarfestingarfelog sjonum sinum ad storum rotgronum fyrirtakjum sem
budu upp a ,umbreytingarmdguleika®. Bankarnir foru ad einbeita sér ad ,storu dilunum® eins og
dalkahéfundur Innherja 1 vidskiptabladi Morgunbladsins ordadi pad i agust 2004.””* Talsmenn
idnadarins og sprotafyrirtaekja kvértudu margoft yfir skorti a polinmodu fjarmagni og viljaleysi

bankanna til ad fjarmagna sprotafyrirtacki. Hérdur Arnarson, forstjori Marels, tok undir petta 1

770 Adrir sdlmar: ]ég vil eiga allan heiminn. Vishending 6. tbl. 1999, bls. 4.

mn Eypor fvar Jonsson: ,,Ahacttufjérmagnié flaedir.“ Visbending 13. tbl. 2000, bls. 1, 4; Eypor fvar Jonsson: ,,Aratugur
frumkvédulsins. Visbending 48. tbl. 2000, bls. 1, 4; Morgunbladid 23. jantar 1999, bls. 24; Morgunbladid 24. febrtar 2000, bls.
C1;Morgunbladid 30. mai 2000, bls. 43.

*” Sérstaklega beindist athyglin ad Islenska hugbtinadarsjodnum en hlutabréf hans hackkudu um 27,5% fra pvi ad pau voru skrad
a Verdbréfapingi 1. september til arsloka og um énnur 283% fra aramotum til loka april adur en aldamotabolan sprakk.

m Morgunbladid 24. mai 2001, bls. C4; Arnar Sigurmundsson: ,,Avarp stjornarformanns: Oﬂugur bakhjarl og drifkraftur
nyskopunar.“ Nyskspunarsjédur. Arsskjrsla 2003. Reykjavik 2004, bls 3. Sj vef Nysk6punarsjods atvinnulifsins:
http://www.nsa.is/index2.php?option=com_docman&task=doc_view&gid=25&Itemid=110. 10. febrtaar 2010.
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yinnherji skrifar. Bronsverdlaun 1 nyskdpun.“ Morgunbladid 19. aglist 2004, bls. C8.
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vidtali vid Morgunbladid 1 desember 2003 en benti a ad i aldamotabolunni hefdi oftar en ekki

verid farid fram meira af kappi en forsja:

»Pad kom timabil 4 arunum 1999 og 2000 par sem alltof mikid var gert. Par var hins
vegar ckki um ad raeda mistok peirra sem stodu ad sprotafyrirtakjunum heldur voru
mistokin hja fjarmagnseigendunum. Peir matu fjarfestingarkostina ekki a faglegan hatt.
Pa cins og nh var hins vegar mikid um ahugaverdar hugmyndir og marga goda

fjérfestingarkosti. Pad er pvi mikilvaegt ad baeta parna tr og skapa sprotafyrirtackjunum

.. 275
umbhverfi til ad vaxa 1.“*”

Pad fjarmagn sem streymdi inn a markadinn eftir ad botninum var nad 2001 for pvi ekki
nema ad mjog litlu leyti til nyfjarfestingar heldur fyrst og fremst 1 fjarmagna kaup fyrirtackja a
6drum fyrirtaekjum og prysta upp verdi a eignum sem pegar voru fyrir hendi.

Endalok aldamotabolunnar studludu med pessum hetti ad pvi ad skradum felogum a
Verdbrefapingi tok ad fakka. A 4rinu 2001 faekkadi skridum felogum 1 fyrsta sinn 1 sogu
Verdbrefapings. St proun helt afram nastu ar. Asteeda fackkunarinnar voru samrunar og
yfirtokur. Pad ytti undir fackkun skradra felaga ad fyrirtakin, sem komu ny inn a
hlutabréfamarkad eftir aldamot, stoldrudu faest lengi vid heldur voru tekin af skra eftir
skuldsettar yfirtokur. Pad er aberandi hversu mérg peirra fjolskyldufyrirtackja, sem breytt var 1
opin almenningshlutafelég a arunum 1997-2001, urdu fyrir skuldsettum, og oft fjandsamlegum,

yfirtokum og voru tekin af markadi i kjolfarid.

Bankarnir letu ser ekki nagja ad studla ad umbreytingum einstaka fyrirtackja pvi ad heilu
atvinnugreinarnar voru teknar fyrir. Her er ekki rymi til ad kafa djapt 1 s6gu hvers fyrirtaekis
eda atvinnugreinar. Po er gagnlegt ad fara stuttlega yfir nokkur daemi ar pessari ségu pvi pau
veita innsyn { samruna- og yfirtokubylgjuna sem var eitt helsta einkenni prounar atvinnulifsins i

kringum aldamot.

19.1 Sarn]ojiippun 1 svina- og alifuglaraekt

Bunadarbankinn var 6tull a svidi samruna og yfirtaka i islensku atvinnulifi og vann m.a.
med virkum heatti ad samrunaproun i svina- og kjiklingarakt. Par var samrunaprounin i formi
skuldsettra fyrirtackjakaupa, frekar en samruna, en bankarnir leku stort hlutverk 1 peirri proun.
Fra pvi ad vera 1 hondum fjélda litilla fjolskyldubta feerdist svinakjots- og alifuglaframleidsla i
hendur farri og sterri blia sem einnig raku eigin kj6tvinnslur. Bankarnir toku virkan patt i
pessari proun badi med pvi ad fjarmagna voxt og fjarfestingar steerstu fyrirtackjanna 1 greininni
en a endanum einnig med beinni patttoku 1 rekstri. Arangurinn var hins vegar offjarfesting og

offramleidsla sem leiddi til a]varlegrar kreppu 1 greinunum a arunum 2001-2003.

Framleiéslueiningar 1 svinarekt stekkudu einnig. Svinarekt ferdist af litlum
fjolskyldubtum med litid eda ekkert adkeypt vinnuafl yfir a stédugt staerri ba. Arid 1991 var
svinarekt stundud a um 100 baum par sem hvert bu var med ad medaltali 31 gyltu en arid

2004, pegar umbreytingin var ad mestu gengin yfir, var svinarakt adeins a 17 stodum og hvert

s Morgunbladid 4. desember 2003, bls. B8—B9; Einnig Gudran Méller og Olafur Arnason: ,Bankar og nyskopun. Fréttabladid 7.
oktober 2003, bls. 15; Morgunbladid 6 mai 2004, bls. C11.
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byli med 240 gyltur. Tvo staerstu buin, Svinabuid a Brautarholti i eigu Jons Olafssonar og sona
hans; Olafs, Kristins Gylfa, Bjorns og Jons Bjarna, og svinaba Vallarfedga, voru med helming

markadarins. Badi fyrirteekin voru efld a tiunda aratugnum og eignudust kjotvinnslur 1 lok hans.

Arid 1999 keyptu Brautarholtsfedgar Kjétvinnslu Sigurdar 1 Kopavogi sem var endurskird
Kjétvinnslan Esja og arid eftir keyptu peir tvo pridju hlutafjar 1 Sild og fisk af bérnum Porvaldar
Gudmundssonar sem hafdi byggt upp fyrirtaekid og vorumerki pess, Ali. Arid 2001 keyptu
Brautarholtsfedgar 23,87% hlut 1 Slaturfelagi Sudurlands en Svinabid 1 Brautarholti var staersti
cigandi A-deildarbrefa i Slaturfelagi Sudurlands med 2% eignarhlut. Brautarholtsbuid stackkadi
einnig med kaupum a 6drum matvalaframleidendum. Svinabuid a Minni-Vatnsleysu var keypt
1999, Nesbtid, sem var annad stersta eggjabu landsins, var einnig keypt sama ar. Fyrir atti
Brautarholtsbiid storan hluta Moa kjiklinga. Pessi fyrirtackjakaup og voxtur Brautarholtsbusins

var ad mestu fjérmagnaé me0 lansfé.

Stjérnugris var hitt stora fyrirtaekid 1 svinakjotsframleidslu en btid var flutt a Valla arid
1995. Vallarfedgar raku einnig staersta eggjabti landsins, Stjérnuegg. Arid 2000 keyptu
Vallarfedgar kjotvinnsluna Ferskar kjotvorur af Baugi en Hagkaup hafdi stofnad pad fyrirtacki.276

Prounin 1 kjuklingarackt var hin sama og 1 svinaraekt, 1 att ad stédugt staerri baum par sem
facin stor bl gleyptu minni framleidendur i skuldsettum yfirtokum. Astaedur prounarinnar 1
badum greinum voru annars vegar breytingar a neysluhattum pjodarinnar en neysla kjiklinga-
og svinakjéts jokst hratt a tiunda aratugnum. Arid 1994 bordadi hver fslendingur 5,2 kil6 af
kjuklingakjoti a ari en neyslan var 11,8 kilo arid 2000 og arid eftir var hin komin i 13,2 kilo.

Voxturinn var sérstaklega hradur eftir ad sala Ofrosins kjl’lklings var leyfd arid 1995.7"

Spar
gerdu rad fyrir pvi ad neyslan myndi halda afram ad aukast. Kjﬁklinga og svinakj6tsmarkadirnir

gengu pvii gegnum miklar umbreytingar og miklir Vaxtarméguleikar voru 1 greinunum.

Prounin 1 att ad storbaum hofst fyrr i kjuklingarekt en svinarekt en um aldamotin
stefndu Brautarholtsfedgar ad pvi ad na undir sig brodurpartinum af kjiklingamarkadnum. Peir
hé6fdu keypt hlut { Moabtinu 1985. Pa var buid med adeins 8% markadshlutdeild en hof pegar
storfelldar fjarfestingar og arid 2000 var pad komid i pridjungs markadshlutdeild. Helsti
samkeppnisadili Moabusins var Reykjagardur sem lengst af var staersti framleidandinn. Arid
2001 keypti Fodurblandan, sem pa var i eigu GB Fodurs, Reykjagard en seldi hann svo til

Bunadarbankans sem hugdist sameina Reykjagard Moabtinu.

Brautarholtsfedgar voru pa ordnir mjog umsvifamiklir, attu annad stersta svinabl
landsins, annad stersta eggjabu landsins og annad staersta kjuklingabt landsins og voru med
mikil umsvif { kjétvinnslu. Med sameiningu Moabusins og Reykjagards hefdu Brautarholtsfedgar
verid komnir med naerri 70% markadshlutdeild a kjuklingamarkadi. Samkeppnisyfirvéld 16gdust
gegn sameiningunni.

Ht]aensla Brautarholtsfedga var fjarmognud med lansfe en skuldir peirra voru fimm

milljardar i arslok 2002. Sumar fjarfestingar peirra pottu misradnar og peir sagdir tilbanir ad

276 Morgunbladid 14 mars 2004, bls. 10—12; Morgunbladid 15. aglist 2002, bls. D6-D7.
277 Biinadarrit. slenskur landbénadur 1998. Reykjavik 1999, bls. 43; Banadarrit. {slenskur landbénadur 2001. Reykjavik 2002,
bls. 36-37.
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borga 6h6ﬂega hatt verd fyrir pau fyrirtaeki sem peir keyptu en kaupverdid a badi Nesbuinu og
Sild og fiski potti (')eélilega hatt og vandséd hvernig rekstur fyrirtaekjanna atti ad geta stadid

undir afborgunum af lanum sem Brautarholtsfedgar toku til ad fjarmagna kaupin.278

I juli 2001 toku Brautarholtsfedgar 1 notkun stort og 6flugt slaturhts og kjétvinnslu fyrir
Moa 1 Mosfellsbae. Fasteignafelagid Landsafl, sem var i eigu Landsbankans, EFA og [slenskra
adalverktaka, atti hiisid og leigdi Moabtiinu. Framleidslugeta hissins var slik ad pad hefdi getad
annad allri kjiklingaframleidslu landsins og pvi naudsynlegt fyrir Moa ad storauka framleidslu
sina til ad nyta fjarfestinguna. Um skeid let Reykjagardur slatra 1 kjotvinnslu Moa 1 Mosfellsba
en haustid 2002, eftir ad slitnadi upp Gr samvinnu btianna, akvad Mo6abtid ad auka framleidslu
sina. | kjolfarid sigldi verdstrid a kjuklingamarkadi.

Tap var a rekstri Reykjagards a medan Bunadarbankinn atti baid. Tap a arinu 2001 nam
313 milljonum en arid adur nam tapid 71 milljon. Um aramotin 2001-2002 var eigid fe
Reykjagards neikveett um 146 milljonir krona en arid 2000 hafdi pad verid jakvatt um 72
milljonir krona. Rekstur annarra storra kjuklingabua gekk sémuleidis illa. Tap Moa a arinu 2001
var 241 milljon og eigid fé neikveett 1 lok arsins um 244 milljonir. islandsfugl a Dalvik tapadi
lika miklu — 54 milljonum en eigid fe var po jakvaett. fsfugl var eina fyrirteekid sem var rekid
med hagnadi og var hagnadurinn 14,2 milljonir krona. fsfugl hafdi farid hvad rolegast 1
fjarfestingar.

Afleiding verdstridsins og offjarfestinga var si ad badi Moabuid og Reykjagardur voru
nalegt gjaldproti arid 2002. Haustid 2003 keypti Slaturfelag Sudurlands Reykjagard af
Bunadarbankanum og Matfugl eignadist protablt Moa sem var Grskurdad gjaldprota i november
2003. Offjarfesting 1 kjuklingareekt pyddi ad offrambod var a kjoti. Verdstrid
kjuklingaframleidenda kom einnig nidur a svinakjotsframleidslu. Arid 2002 haettu tiu svinabt

rekstri og arid 2003 voru adeins 17 bu starfandi. Morg btianna voru po tengd og pvi voru 1 raun

ekki nema 10 sjalfsteedir framleidendur arid 2004.””

19.2  Gagnryni a afskipti bankanna af fyrirteekjum i
matvaelaframleidslu
Bankarnir voru gagnryndir fyrir patt sinn 1 sviptingum a kjétmarkadi upp ar aldamotum
en bankarnir lanudu mikid til sterstu kjotframleidenda og hofdu ymis bein afskipti af
kjotframleidslu. Arid 2000 byrjudu bankarnir ad taka beinan patt i rekstri fyrirteekja i
landbanadi med hlutabrefakaupum. Pessi gagnryni beindist serstaklega ad Binadarbankanum
fyrir patt hans 1 ad fjarmagna offjarfestingu i landbtinadi a arunum 1998-2002 en bankinn hafdi
m.a. verid adalvidskiptabanki Brautarholtsbusins. Gunnar Semundsson, varaformadur
Bandasamtaka Islands, gagnryndi Bénadarbankann a adalfundi Landssamtaka saudfjarbanda

2003 en hann sakadi bankann um ad stunda skemmdarverkastarfsemi a kjotmarkadi:

,,Abyrgé lanastofnana a pvi astandi sem nt rikir a kjétmarkadi er mikil og par virdist

Banadarbankinn vera i fararbroddi. Pad hlytur ad vera spurning hvernig vid eigi ad

778 Morgunbladid 14. mars 2004, bls. 10—11, tilv. bls. 10.
7 Morgunbladid 14. mars 2004, bls. 10—11.
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bregdast en bankinn er tilbdinn ad tapa haum fjarhadum til ad halda dti

e . 280
skemmdarverkastarfsemi a kjotmarkadi.“

Vid setningu Bunadarpings arid eftir furdadi Ari Teitsson, frafarandi formadur
Baendasamtakanna sig einnig a pvi ad KB Banki vaeri ordinn steersti buvéruframleidandi landsins
og fordeemdi aukin ahrif ,audhyggju“ og aherslu a ,skjotan hamarksard“ sem hann taldi ad grafi

. 281
undan btrekstri.

Po er rangt ad skella skuldinni allri a Binadarbankann pvi ad Landsafl, sem var ad storum
hluta i eigu Landsbankans, fjarmagnadi offjarfestingu Moa i kjétvinnslu 1 Mosfellsbee. Pessi
reynsla bankanna, og po serstaklega Bunadarbanka og sidar KB Banka, af beinni patttoku i
fyrirtackjarekstri og tilraunum til ad koma 1 kring storfelldum umbreytingum 1 heilu
atvinnugreinunum med pvi ad fjarmagna uppbyggingu storra markadsradandi fyrirtackja, var po

sist af 6llu uppérvandi. Arangurinn var offjérfesting og stérgjald})rot.

7

A nastu arum hélt  samrunaprounin afram 1 kjuklingaframleidslu  par sem
fjarfestingarfelagid Sundagardar hf., sem atti grenmetisheildverslunina Mata ehf., keypti upp
protaba kjuklingaframleidandanna og byggdi upp stort fyrirtaki i matvalaframleidslu og
dreifingu. Matfugl, sem var i eigu Mata og Sundagarda, eignadist nanast allar cignir Moa a
Kjalarnesi haustid 2003. Arid eftir eignudust Sundagardar islandsfugl a Dalvik og arid 2005 Sild
og fisk. Sundagardar attu einnig storan hlut i SPRON og voru einn starsti eigandi Saga Capital.

20. Daemi um afskréningar og skuldsettar yfirtiikur eftir
aldamot

Sem fyrr segir er pad aberandi hversu mérg peirra fjolskyldufyrirtackja sem breytt var 1
opin almenningshlutafélég a arunum 1997-2001 voru yfirtekin med skuldsettum haetti,
stundum fjandsamlega, og tekin af markadi 1 kjolfarid. Daemi um petta eru Fodurblandan,

Husasmidjan og Keflavikurverktakar.

20.1 Fjandsamleg yfirtaka Keflavikurverktaka

Keflavikurverktakar voru fyrsta fyrirtaekid sem skradi bréf sin a Tilbodsmarkad
Verdbrefapings sem opnadur var 15. mai 2001. Tilbodsmarkadur Verdbrefabings tok vid af
Opna tilbodsmarkadnum en hugmyndin med opnun hans var ad skapa skipulegan markad fyrir
hlutabréf smeerri fyrirtackja par sem verdmyndun vari semilega gagnse og minnka pannig

hatturnar sem fylgdu vidskiptum a graa markadnum.’®’

Keflavikurverktakar eru agett deemi um pa umbreytingu sem var ad ganga yfir islenskt
atvinnulif a tiunda aratugnum en felagid hafdi starfad sem nokkurskonar sameignarfelag par til
1999 begar pvi var breytt i almenningshlutafélag. Keflavikurverktakar voru stofnadir 1957 og
héfdu um leid einkarétt a vidhaldsverkefnum fyrir varnarlidid a Keflavikurflugvelli.

/ 7

Keflavikurverktakar voru 1 raun samvinnufélag idnadarmanna a Sudurnesjum um

0 Bendabladid 8. juli 2003, bls. 4.

! Bendabladid 10. mars 2004, bls. 8.

282 Morgunbladid 11. mai 2001, bls. 24; Arbok verdbréfapings Islands 2002. Reykjavik 2003, bls. 52—53. Sja vef Kauphallar {slands:
http://news.icex.is/attachments/ other/FactBook_2002.pdf. 18. febrtar 2010.
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vidhaldsverkefni fyrir varnarlidid. begar felaginu var breytt 1 almenningshlutafelag 1999 var pad
1 mjog dreifdri eignaradild. Skraning Keflavikurverktaka a Tilbodsmarkad Verdbrefapings 2001
tengdist pvi ad fyrirtakid, sem hafdi til pessa nanast alfarid starfad a varnarsvaedi Bandarikjanna
a Midnesheidi og Keflavikurflugvelli, var ad vikka at markadssvaedi sitt. A pessum tima atti ser
stad umtalsverd sampjoppun byggingaverktaka.zg?’ Arid 1999 héfdu Adalverktakar, sem einnig

voru ad vikka markadssvaedi sitt Gt fyrir varnarsvaedid, sameinast Alftarosi og Armannsfelli.

Adeins faeinum manudum eftir ad Keflavikurverktakar hofou verid skradir a markad toku
cignarhaldsfelog 1 Laxemborg, Source Holding og Eisch Holding, ad safna hlutum 1 féelaginu.
Kaupping 1 Lixemborg virdist hafa haft forystu um pessi vidskipti og 1 september 2001 voru
pessir adilar komnir 1 39% hlut i Keflavikurverktokum.”™" Eisch Holding var felag 1 eigu
fedganna Bjarna Palssonar og Pals Olafssonar sem var skrad { Laxemborg a heimilisfang
Kauppings par 1 borg. Kaupping herti rodurinn fyrir Eisch Holding og hringdi medal annars 1
stora hluthafa. september voru peir fedgar komnir i 40,4% hlut og i oktober héfdu peir nad
meirihluta brefa 1 felaginu (50,3%). [ kjolfarid var stefnt ad yfirtoku felagsins og afskraningu og
sa Kaupping um pau mal. I névember 2001 var Eisch Holding komid 1 87% hlut og stefndi ad
pvi ad leysa til sin hluti starfsmanna sem attu 1 félaginu. Fyrrum stjornarformadur felagsins
gagnryndi pa radstofun pvi ad eignarhald starfsmanna hefdi verid talid auka styrk fyrirteekisins.
Fjolskylda Jakobs Arnasonar, sem hafdi verid steersti hluthafinn { Byggingaverktokum Keflavikur
og steersti einstaki hluthafinn i Keflavikurverktokum, sakadi Eisch Holding um fjandsamlega
yfirtéku.285 Arid 2006 var nafni Keflavikurverktaka loks breytt i Atafl hf.

Eigendur Eisch Holding, peir Bjarni Palsson og Pall Olafsson, héfdu stuttu 4dur leikid
adalhlutverk i annarri yfirtoku par sem Kaupping kom einnig vid ségu, pvi ad peir fedgar hofdu
tekid yfir Fodurblonduna arid 2000.

20.2 Skuldsett yﬁrtaka Fodurblondunnar

Hluti af endurskipulagningu fyrirteekja 1 lok tiunda aratugarins var stofnun serstakra
fjarfestingarfelaga. Daemi um pad er felagio Korn ehf., fjarfestingarfelag sem Fodurblandan
stofnadi a arinu 1998 en Korn ehf. hafdi 100 milljonir 1 hlutafé og atti ad sinna
fjarmalastarfsemi, fjarfestingum i 6drum feldgum og annarri avoxtun fjarmuna. Asteedan fyrir
stofnun Korns ehf. var s6gd sterk eiginfjarstada Fodurbléndunnar sem kalladi a nyjar
fjarfestingar par sem fodurmarkadurinn myndi ekki vaxa hratt og pvi naudsynlegt ad roa a ny
mid. Pegar a reyndi virtist fjarfestingarfelagid Korn ehf. po fyrst og fremst hafa fjarfest 1

hlutabréfum F6durblondunnar.”™

Fodurblandan hafdi verid 1 eigu bradranna Gunnars, Sigurdar Gardars og Jons
Johannssona, sem kenndir eru vid Asmundarstadi. Peir hofou keypt fyrirtackid arid 1984 af Lysi
hf., sem hafdi stofnad pad arid 1960, en Gunnar og Sigurdur keyptu Jon brodur sinn Gt og
byggdu fyrirtakid upp. Rekstur felagsins gekk mjog vel og arid 1997 akvadu bradurnir ad setja

* Morgunbladid 17. mai 2001, bls. C11.

284 Morgunbladid 15. september 2001, bls. 16.

*% Morgunbladid 4. oktéber 2001, bls. C16; Fréttabladid 5. oktober 2001, bls. 4; Fréteabladid 15 jantiar 2002, bls. 1.
*% Morgunbladid 8. agust 1998, bls. 16; Morgunbladid 23 september 2003, bls. 10.
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Fodurblonduna a hlutabrefamarkad og jafnframt lystu peir pvi yfir ad peir myndu selja
meirihluta sinn 1 fyrirteekinu. Pegar sala hlutabréfanna for fram var eftirspurnin slik ad
Kauppingi, sem hafdi umsjon med utbodinu, tokst ekki ad anna henni. Alls vard
umframeftirspurnin sexfold. Halldor Fridrik Porsteinsson hja Kauppingi sagdi 1 vidtali vio
Morgunbladid ad vidskiptavinir hefdu verid byrjadir ad standa i r6d snemma um morguninn og
margir verid med umbod fyrir fjlda manns, sumir med allt ad prjatiu manns. Her var pvi a ferd
fyrirbodi peirrar miklu umframeftirspurnar og ,kennit6lusofnunar® sem atti eftir ad setja mark a

. . 287
elnkavaeélngu bankanna.

Eftir ad pad var gert ad almenningshlutafelagi gekk fyrirtakid mjog vel og hagnadur
jokst. Arlcg ardsemi fyrirtackisins a arunum 19961999 var 15-18%. Hagnadur pess hafdi
aukist ar fra ari og var kominn upp fyrir 100 milljonir arid 1999. [ 4rslok pad ar voru hluthafar i
fyrirtekinu 223 talsins en staerstu eigendur voru breedurnir Gunnar og Sigurdur Gardar

Johannssynir med samtals 22% hlut.

I juni 2000 seldu peir braedur og nokkrir storir hluthafar hins vegar hluti sina til GIR
Capital Investment, sem var vogunarsjodur 1 eigu Kauppings i New York, og fyrirtakisins GB
Fodurs sem var i eigu fedganna Bjarna Palssonar og Pals Olafssonar fra Brautarholti 4 Kjalarnesi.
GIR Capital og GB Fodur gerdu pvi naest 6drum hluthéfum yfirtokutilbod og var felagid tekid af
markadi. Eignarhlutfoll i felaginu skiptust pannig ad vogunarsjodur Kauppings atti um 2/3 og
GB Fodur 1/3 Fodurblondunnar.

Fjarmagn til yfirtokunnar var ad miklu leyti fengid fra Fodurblondunni sjalfri i gegn um
dotturfelagid Korn ehf., sem lanadi til kaupanna, en kaupin og adkoma Kauppings og GB Fodurs
ad Fodurblondunni voru gagnrynd 1 skyrslu sem Price WaterhouseCooper vann 1 arslok 2001.
Nyir eigendur redust einnig 1 ad leita ad ,duldum eignum® { félaginu og létu a arinu 2000

endurmeta eignir fyrirtaekisins til ad finna duldar eignir.

Hrod umskipti urdu hins vegar i rekstri Fodurblondunnar. Arid 1999 var fyrirtaekid rekid
med yfir 100 milljon krona hagnadi og var ardsemi eigin fjar um 18%. Eigid fé var 673 milljonir
i arslok og heildareignir 1259 milljonir. Arid 2001 var hins vegar mikid tap af rekstri
Fodurblondunnar. Stor hluti tapsins og skuldaaukningarinnar arid 2001 var til kominn vegna
gengisfalls kronunnar en nyju eigendurnir h6fdu einnig tekid hundrud milljona Gt ar rekstrinum

. . 11.. 288
an pess ad fyrlr pvi veeru heimildir.

20.3 Fjandsamleg yfirtaka Husasmidjunnar

Saga Hlsasmidjunnar er liklega best pekkta deemid um fjandsamlega yfirtoku en Bogi bor
Siguroddsson, fyrrverandi forstjori fyrirtaekisins, skrifadi bok um atburdarasina sem bar titilinn
Fjandsamleg yfirtaka. z‘ftaleasaga ur islensku atvinnulifi. Bogi sakadi Kaupping um ad hafa 6heidarlega
vidskiptahetti og um ad hafa stutt fjandsamlega yfirtoku fjarmalastjora Hasasmidjunnar og

Hallbjérns Karlssonar, starfsmanns a fyrirtackjasvidi Kauppings a fyrirtaekinu.*

287 Morgunbladid 8. mars 1997, bls. 17.

8 Sja Gttekt Egils Olafssonar 4 malefnum Fédurbléndunar, Morgunbladid 23. september 2003, bls. 10; Morgunbladid 9 juni 2000,
bls. 24.

*® Bogi bor Siguroddsson: Fjandsamleg yfirtaka. Atakasaga tr islensku atvinnulifi. Reykjavik 2002.
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Husasmidjan var stofnud af Snorra Halldorssyni arid 1956 en sonur hans, Jon Snorrason,
styrdi fyrirteekinu fra 1984. Eftir ad frumkvodullinn og stofnandi fyrirtackisins fell fra arid 1983
var fyrirtackio 1 eigu barna hans. Stefnan var tekin a skraningu a hlutabréfamarkad pegar ario
1996 og arid 2000 var Hasasmidjan skrad a Verdbrefaping 1 kjolfar solu a 30% hlutafjar 1 til
almennings 1 atbodi. Um leid og felaginu var breytt ar fjolskyldufyrirtacki { opid hlutafelag steig
Jon Snorrason ur forstjorastolnum en pa tok Bogi Por Siguroddsson vid. A 4runum 4dur hafdi
Husasmidjan keypt smeerri fyrirteeki 1 byggingavoruverslun og pjonustu vid byggingaverktaka.
Sumarid 2000 keypti Hasasmidjan annad rotgroid fjolskyldufyrirtaeki, Blomaval, en FBA hafdi
milligobngu um kaupin. Hésasmidjan var ad morgu leyti deemigerd fyrir pa proun sem var ad
verda i islensku atvinnulifi, storfyrirtakja- og kedjumyndun par sem smeerri fjolskyldufyrirtaeki
og fyrirtaki eda rekstrareiningar samvinnuhreyfingarinnar runnu inn i staerri keppinauta sem

stefndu a hlutabréfamarkad og uxu, ymist med yfirtokum eda sameiningum.

Likt og onnur samberileg fyrirtaeki staldradi Husasmidjan ekki lengi vid a
hlutabréfamarkadi pvi ad 11. jani 2002 var greint fra pvi ad Islandsbanki og afkomendur Snorra
Halldorssonar, Jon Snorrason, Sturla Snorrason og Sigurbjérg Snorradottir hefdu selt Arna
Haukssyni, fjarmalastjora Hasasmidjunnar og Hallbirni Karlssyni, starfsmanni a fyrirtackjasvidi
Kauppings, og onafngreindum 6drum fjarfestum 70% hlutafjar i Hasasmidjunni. I kjolfarid atti
ad gera yfirtokutilbod 1 hlut annarra fjarfesta. Fyrirtaekid var afskrad sama ar. I aglst sama ar var
greint fra pvi hverjir vaeru 1 hinum o6nafngreinda ,hopi fjarfesta® sem keypti fyrirtakid asamt
Arna og Hallbirni en pa kom 1 ljos ad Baugur myndi eiga 45% i Husasmidjunni a moti peim
felogum.

Eftir eigendaskiptin for Husasmidjan i gegn um klassiskt umbreytingarferli par sem
eignir, sem ekki tengdust grunnstarfsemi felagsins, voru seldar til ad fjarmagna kaupin. Pessi
sala var rettlaett med pvi ad verid veeri ad gera reksturinn hagkvemari og straumlinulagadri.
Eftir kaupin myndi Hisasmidjan einbeita ser ad grunnstarfsemi sinni. Fyrir vikid voru fasteignir
fyrirteckisins seldar og leigdar aftur, medal annars til ad fjarmagna kaupin ad ségn nyrra

. 290
elgenda.

I jantiarlok 2005 keypti Baugur sidan Arna og Hallbjorn at Gr fyrirteekinu. Vid petta
tilefni sagdi Arni Hauksson ad peir Hallbjorn hafi s¢d fyrirteekid sem langtimafjarfestingu:
»Okkar fyriretlanir voru til langs tima, en okkur barst tilbod sem ekki var hagt ad hafna“.”"
Baugur aframseldi pau 55%), sem felagid keypti, til priggja fjarfestingarfélaga sem a sama tima
voru einnig sterstu hluthafar Flugleida; Saxhols, fjarfestingarfelags Noatunsfjolskyldunnar;
Primusar, fjarfestingarfélags Hannesar Smarasonar og Byggingarfelags Gylfa og Gunnars. Hver
pessara adila atti um 18,3 prosent, samtals 55%, a moti 45% Baugs. Olikt moérgum 6drum
umbreyttum fyrirteekjum for Hisasmidjan ekki 1 storfellda atras a nastu arum. Félagid var po

mjog skuldsett og sigldi i prot haustid 2008.

* Morgunbladid 8. agast 2002, bls. C9.
' Morgunbladid 25. jantiar 2005, bls. 12.
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20.4 Skuldsett kaup a Pennanum

Sidasta demid, sem her verdur tekid fyrir um fjélskyldufyrirteeki sem gekk 1 gegn um
miklar breytingar upp ur aldamotum, er Penninn. Penninn var stofnadur arid 1932 af
bradrunum Halldori Dungal og Baldvin Dungal. Fyrirtackinu var styrt af syni Baldvins, Gunnari
Dungal, allt fra arinu 1969 til 2005 pegar fyrirtakid hvarf Gr eigu fjolskyldunnar i kjolfar
skuldsettra kaupa Kristins Vilbergssonar, fodur hans og felaga 1 jani 2005. Vid s6luna helt
Gunnar Dungal po eftir fasteignum Pennans og fyrirtakinu GKS. Kaupverdid var samkvamt

heimildum Fréttabladsins tveir milljardar en KB Banki hafdi milligéngu um kaupin og fjérmagnaéi

})au 292

Penninn hafdi vaxid hratt fra midjum tiunda aratugnum, fyrst og fremst med kaupum a
samkeppnisadilum og 6drum fyrirtaekjum. Pegar fyrirtaekid skipti um eigendur 2005 var pad
ordid radandi a boka- og ritfangamarkadi um allt land. Arid 1996 keypti Penninn Eymundsson,
arid 2000 Griffil og arid 2003 Mal og menningu. Med pvi voru allar helstu ritfanga- og
bokaverslanir h6fudborgarsvaedisins komnar undir einn hatt. Ad auki var Penninn i samstarfi vio
sex bokabudir utan Reykjavikur. Pessar bokaverslanir voru po ekki i eigu Pennans heldur voru
margar peirra reknar af annarri eda pridju kynslod boksala. Penninn sa hins vegar um innkaup a
ritféngum, timaritum og fleiru auk pess sem hann hafdi umsjon med markadssetningu. Eftir ad
eigendaskipti urdu a Pennanum arid 2005 rédust nyir eigendur hins vegar i ad kaupa pessar

bokaverslanir.

I september 2006 keyptu nyir eigendurnir Pennans 30% i Te og Kaffi og rédust 1 kjolfarid
{ Gtrds. | april 2007 keyptu Penninn og Te og kaffi kaffiframleidslufyrirteekid Melna Kafiija 1
Lettlandi og 1 jantiar 2008 keypti Penninn 51% i irskri kaffihisakedju, Insomnia. Kaup Pennans
a sinum tima og Gtras voru mjég skuldsett og vorid 2009 tok nyja Kaupping yfir rekstur

Pennans.

21. Fjarfestingarfélagid Sj6fn
Eitt af athyglisverdari einkennum umbreytingarprounarinnar eftir aldamot er ad fram
komu sérhaefd umbreytingarfelog — fyrirtaeki sem hofdu pad eitt ad markmidi ad kaupa 6nnur
fyrirteki til pess ad umbreyta peim. Athyglisverdasta demid um slikt fyrirtaki er
efnaverksmidjan Sjofn hf. en eftir ad han komst 1 eigu Baldurs Gudnasonar vard Sjofn eitt
umsvifamesta fjarfestingarfelag her a landi. Olikt sterri fjarfestingarfelogum, sem fjallad er um
sidar 1 pessum vidauka, einbeitti Sjéfn sér ad litlum og medalstorum fyrirtakjum og studladi

})annig ad samrunum fyrirteekja sem framleiddu fyrir innlendan neysluvéruidnad.

Efnaverksmidjan Sj6fn var stofnud arid 1932 og var 1 eigu Sambands islenskra
samvinnuféelaga og Kaupfélags Eyfirdinga. [ lok tiunda aratugarins endurskipulégdu nyir
stjornendur rekstur KEA. Sala Sjafnar var einn lidur 1 pvi starfi. [ oktéber 2000 var 60% {
fyrirtaekinu selt til Baldurs Gudnasonar sem tok vid framkvaemdastjorn pess. Afgangurinn, eda
40%, var afram i eigu KEA, sidar fjarfestingarfelagsins Kaldbaks hf. Baldur hafdi starfad fyrir

2 Fréttabladid 17. jani 2005, bls. 20.
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Samskip 1 13 ar, styrt atras felagsins og medal annars verid framkveemdastjori Samskipa 1
byskalandi. 2

begar Baldur tok vid stjornartaumunum framleiddi Sjofn beaedi hreinlatisvrur og
malningu en a badum pessum mérkudum voru nokkur tiltélulega litil innlend fyrirtaeki, sem 6ll
voru i samkeppni vid innfluttar vorur, og pvi méguleikar a hagraedingu med yfirtéku eda
sameiningu fyrirtackja.

[ juli 2001 sameinadist hreinlaetisvorudeild Sjafnar tveimur 6drum felogum, Sami hf. i
Kopavogi og Mjoll ehf. 1 Reykjavik. Baldur var forstjori hins sameinada felags sem starfadi undir
merkjum Mjallar en var ad 60% cigu 1 Sjafnar, 30% cigu Asbjérns Einarssonar, adaleiganda
Mjallar, og 10% ecigu Sams. Vid sameininguna var talad um ad hid sameinada fyrirtacki veeri
betur 1 stakk buid ad takast a vid innflutning. Valgerdur Sverrisdottir idnadarradherra var
vidstodd undirritun samrunasamning fyrirtackjanna og sagdist sja fyrir ser ad felagid geeti jafnvel
sott & erlenda markadi.”* Mjoll for aldrei 1 stortaka Gtras, en eignadist po pridjungshlut 1
fyrirtakinu P/F Kemilux 1 Faereyjum. Stackkunarméguleikar Mjallar voru a innlendum markadi

og 1. juni 2003 sameinadist Mjoll sapugerdinni Frigg i Gardabae undir nafninu Mjoll-Frigg hf.

A medan hafdi Baldur sameinad malningardeild Sjafnar vid Hérpu hf. i Reykjavik.
Malningarverksmidjan Harpa var stofnud 1936 og var rotgroid fjolskyldufyrirtaki.
Malningarframleidsla var meginuppistadan i starfsemi Sjafnar en framleidsla og sala a
malningarvorum nam 70% af veltu fyrirtaekisins a arinu 2000. Fyrsta september 2001 tok gildi
sameining malningardeildar Sjafnar og Horpu. Hid sameinada fyrirteeki, Harpa-Sjofn var i
meirihlutacigu Horpu sem atti 55% en hlutur Sjafnar var 45%. Sameinad fyrirteeki var staersta
malningarfyrirtaki landsins. Baldur vard stjornarformadur sameinads felags og Helgi
Magntsson, sem hafdi verid framkvaemdastjori Horpu, vard framkvamdastjori. Peir Baldur og
Helgi s6gdu ad markmidid med sameiningunni veari sterdarhagkvemni og hagkvamari
rekstrareining en helsta samkeppnin vid innlenda malningarframleidslu veeri innflutt malning.

Sameining hafi 1 raun verid c’)umﬂ}?janleg 1 mélningarframleiéslu.295

[ névember 2002 seldi Sjofn hlut sinn 1 Hérpu-Sjofn til eignarhaldsfelagsins Horpu hf.
sem var 1 eigu fyrrverandi eigenda Hérpu, Helga Magntissonar og Poru Gudrinar Oskarsdottur
og fj6lskyldna peirra. [ kjolfar s6lunnar lysti Baldur pvi yfir ad Sjofn myndi nota fed, sem losnadi
vid pessi vidskipti, til ad endurskoda stefnu Sjafnar sem til pessa hafdi verid idnfyrirteeki i
efnaidnadi. Stefnan yrdi tekin a ad gera Sjéfn ad umbreytingarféelagi, hreinu fjarfestingarfelagi i

ybreytingastjornun®. Baldur sagdi 1 vidtali vid Morgunbladid 22 november 2002:

»Vid munum nyta pa fjarmuni sem vid faum At Gr pessari s6lu til ad efla pa starfsemi
sem vid erum med i dag og skoda énnur taekiferi. Vid héfum  endurskodad
stefnumérkun Sjafnar og hin byggist a pvi ad vera 1 breytingarstjornun. Fara inn 1

rekstur par sem parf ad taka til og breyta og auka verdmaetasképun og ardsemi.“**

*> Morgunbladid 26. oktober 2000, bls. 18.

294 Morgunbladid 5. jali 2001, bls. 14.

** Morgunbladid 2. september 2001, bls. 26-27.
% Morgunbladid 22. névember 2002, bls. 16.
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Pegar her var komid sogu var KEA buid ad stofna fjarfestingarfelagid Kaldbak. I april
2003 tok Sjofn vid 6llum hlutabréfum Kaldbaks i 6skradum felogum. Um leid jok Kaldbakur
cignarhlut sinn 1 Sj6fn um 10%. Vid petta ecignadist Sjofn hlutabref Kaldbaks 1 Nyju
kaffibrennslunni ehf., Akva ehf. og Fjarstod ehf. Um leid keypti Sjofn hf. eignarhluti Baldurs
Gudnasonar og vidskiptafclaga hans, Steingrims Peturssonar, fyrrum framkvaemdastjora
fyrirtackisins Sandblasturs og Malmhtdunar i Stil ehf. og Ferdaskrifstofu Akureyrar chf. [ vidtali
vid Morgunbladid 17. april 2003 sagdi Baldur pessi kaup hluta af ,stefnumérkun Sjafnar hf. ad
fjarfesta 1 atvinnurekstri med verdmaetaaukningu og breytingarstjornun ad leidarljosi.“ Eirikur
S. Johannsson, framkvamdastjori Kaldbaks, sagdi solu bréfanna 1 samrami vid stefnu felagsins
ad einbeita ser ad ,staerri verkefnum®. Sjofn og Kaldbakur myndudu pvi nokkurskonar tvieyki
par sem Kaldbakur einbeitti ser ad skradum fyrirtaekjum og sterri atrasarverkefnum en Sjéfn

tacki ad ser umbreytingar a oskradum fyrirtackjum.297

Fyrsta verkefni Sjafnar sem hreins umbreytingarfelags var yfirtaka ljosmyndaverslunar
Hans Petersen 1 jali 2003. Fyrirtackid var endurfjarmagnad og reksturinn endurskipulagdur i
prjua olik felog. Arid 2007 var verslunarrekstur Hans Petersen sameinadur Farsimalagernum sem
var 1 eigu utrasarfyrirtakisins Strax Holdings. Strax Holdings var ad hluta 1 ecigu
Fjarfestingarfelags Nordurlands sem aftur tengdist Steingrimi Peturssyni, 6drum ecigenda

Sjafnar. Fyrirtaekid HP Farsimalagerinn vard gjaldprota i agast 2008, enda mjog skuldsett.

Faeinum manudum eftir kaupin a Hans Petersen tok Sjofn ad spila ar peim eignum sem
pad tok yfir fra Kaldbak. I september 2003 voru tvé pessara fyrirtackja, Nyja Kaffibrennslan og
Smjorlikisgerdin Akva, sameinud 6dru nordlensku fyrirtacki, Babot, sem framleiddi sultur og
sosur. Sameinad fyrirtaeki fekk nafnid Akra ehf. Heildverslunin O. Johnson og Kaaber var
eigandi Bubotar og atti helminginn i Nyju Kaffibrennslunni a moti Sjofn. Med pessu sameinudu
Sjofn og Kaaber pvi 6ll matveelafyrirtacki sin. Sameinad felag var i helmingseigu Sjafnar og 0.

Johnson & Kaaber en arid eftir keypti O. Johnson & Kaaber hlut Sjafnar.

I desember 2003 rédst Baldur { sameiningar 1 ferdaidnadi. Ferdaskrifstofa Akureyrar, sem
var ad 70% i eigu Sjafnar a moti 30% Ferdaskrifstofu Islands hf., keypti 85% 1 ferdaskrifstofunni
Destination Iceland 1 Reykjavik af Bifreidast6d Islands hf. Sjofn var einnig stor hluthafi i
Serleyfisbifreidum Akureyrar sem voru steersti einstaki hluthafinn 1 Bifreidast6d Islands. I mars
2004 sneri Baldur sér ad bilainnflutningi en hann for fyrir hopi fjarfesta sem keyptu
bilainnflutningsfyrirtackin Ingvar Helgason og Bilheima. Skdmmu sidar barust fréttir af kaupum
Baldurs, i gegn um eignarhaldsfelag ad nafni BOM echf., a helmingshlut i frénsku
matvalafyrirteki Marcel Baey og storum hluta i Icelandic Group, adur Sélumidstéd
Hradfrystihisanna, 1 tengslum vid yfirtkutilraun SIF 4 SH en Baldur tok sati { stjorn Icelandic.
Felog 1 eigu Baldurs komu einnig nalaegt eignarhaldi a Asprenti, prentsmidju a Akureyri, a
arunum 2003-2004 en eftir ad agreiningur kom upp a milli Baldurs og sameigenda ad Asprenti,
sem toldu Baldur bera langtimahagsmuni fyrirtakisins fyrir bord og hafa fjarhagsleg

skammtimasjonarmid ad leidarljosi®, keypti Kaldbakur hlut felaga a vegum Baldurs 1 //\sprenti.298

> Morgunbladid 17. april 2003, bls. B1.
8 Fréttabladid 26. mars 2004, bls. 8.
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begar hér var komid ségu var Baldur ordinn einn af umsvifamestu ménnum 1 islensku
vidskiptalifi. Umsvif hans byggdust alfarid a ,umbreytingarstjornun® og sameiningum smaerri
fyrirtackja. [ vidtali vid Fréttabladid 14. mars 2004 utskyrdi Baldur hlutverk og naudsyn

umbreytingarfjarfesta:

,,Eg held ad helsta ogn islenskra fyrirtackja s¢ ad pau hafa verid alltof morg og alltof
litil. Peim hefur stadid 6gn af innflutningi. Ef islenskur idnadur a ad lifa, pa parf hann
ad na akvedinni hagreedingu og hagkvaemni. Bara sem dami, pa rekum vid fyrirtackid
Mjoll-Frigg sem er sameinad fyrirtacki fimm til sex hreinlaetisfyrirtackja sem 61l voru
rekin med tapi. Félagio veltir um 600 milljonum og er vel samkeppnishaft, med goda

afkomu.“

I upphafi tiunda aratugarins hafdi itreckad verid bent a ad smaed islenskra fyrirtackja veeri
cin helsta meinsemd atvinnulifsins. Rekstrareiningar vaeru ohagkveemar og yrdu pvi undir 1
samkeppni vid innflutning. Skuggahlid pessara sameininga var hins vegar storaukin skuldsetning.
Baldur gerdi po litid ar peim ahyggjum og stadhaefdi ad ef stjornendur fyrirtakjanna vaeru starfi
sinu vaxnir og hamorkudu ardsemina vari astadulaust ad hafa of miklar ahyggjur af

skuldsetningu. 299

Baldur var radinn forstjori Eimskipa 1 mai 2004, eftir ad Magnus Porseinsson hafdi eignast
felagid. Vid petta haetti Baldur daglegum afskiptum af Sjéfn en einbeitti ser ad stjorn Eimskipa
og eigin hlutabrefavidskiptum. [ febrtiar 2008 sagdi Baldur starfi sinu lausu hja Eimskipum.
Felagid var pa ordid storskuldugt og var lyst gjaldprota um mitt ar 2009.

Saga fjarfestinga Baldurs, eda fjarfestinga- og umbreytingarfelagsins Sjafnar, vekur athygli
fyrir pad hve oskyldum rekstri hin lytur ad, p.e. bilaumbodum, auglysingastofum,
ferdaskrifstofum, kaffibrennslum, malningarverksmidjum, sapu-, sosu- og sultugerd. Ut af fyrir
sig gefur petta ekki til kynna motada eda skyra stefnu i fjarfestingum felagsins. Um leid er
athyglisvert ad fyrstu fjarfestingar- og umbreytingarverkefni Baldurs i idnadi virdast hafa
heppnast vel og leitt til hagraedingar 1 greinum sem attu i vék ad verjast. Hins vegar virdist sem
seinni tilraunir til ad umbreyta fyrirtakjum 1 verslun og pjonustu hafi heppnast verr og leitt til

6h6ﬂegrar skuldsetningar viokomandi fyrirtaakja.

22, Saga fasteignafélaganna

Tilkoma fasteignafelaganna var mikilveeg birtingarmynd peirrar nyskopunar sem atti ser
stad 1 skipulagi fyrirteekja 1 kringum aldamotin. Voxtur beirra var einnig tengdur badi
eignaverdshackkunum, sem hofust a sidasta pridjungi tiunda aratugarins, og peirri samruna- og
yfirtokubylgju sem hofst 1 lok tiunda aratugarins. Sala eigna, og pa serstaklega fasteigna, var eitt
af fyrstu skrefunum 1 umbreytingu fyrirtackja og ein augljosasta leidin til pess ad greida nidur
skuldir sem urdu til vid skuldsettar yfirtokur. Astaedur fjslgunar fasteignafélaganna undir lok
tiunda aratugarins voru margar. Ekki sist gerdu aukid frambod a lansfe og hakkandi

fasteignaverd starfsemi fasteignafélaga ardbaera. Um leid leitudu fyrirtaeki leida til ad losa um

2% Fréttabladid 14. mars 2004, bls. 16-17, tilv. bls. 17.
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eignir. Sala fasteigna til fasteignafélaga var pa oft naertek leid. Umsvif og voxtur fasteignafélaga

studdi einnig vid aframhaldandi hakkanir a fasteignamarkaénum.

22.1 Landsafl og Pyrping
Fasteignafelog voru ekki nytt fyrirbeeri 1 lok tiunda aratugarins. Pyrping hf., eignarhalds-
og fasteignafelag Hagkaupsfjolskyldunnar, var t.d. stofnad arid 1991 til ad halda utan um
fasteignir Hagkaupa. Annad pekkt fasteignafelag, Kirkjuhvoll, sem atti og rak nokkrar pekktar
fasteignir 1 Kvosinni, var stofnad sem samvinnufélag arid 1985 af athafnamanninum Karli J.
Steingrimssyni, eiganda Pelsins. Fasteignafelog urdu po ekki aberandi fyrr en undir lok tiunda
aratugarins en pa voru m.a. stofnud Landsafl, fasteignafelag Landsbankans og Stodir,

fasteignafélag Baugs.

[ desember 1998 keypti fasteignafelag 1 meirihlutacigu Islenskra adalverktaka og
Pyrpingar 80% hlutafjar 1 tveimur felégum 1 eigu Landsbankans, Rekstrarfelaginu hf. (sem fekk
skommu seinna nafnid Landsafl) og Regin hf. bessi felog heldu utan um eignir sem
Landsbankinn hafdi tekid yfir eftir upplausn Sambandsins 1 upphafi aratugarins. Markmid
Landsbankans var ad losa um fé sem bundid var i fasteignum en alls voru um 4% heildareigna
Landsbankans bundin i ymsum fullnustueignum. Alls namu kaupin 2,8 milljérdum krona en
bankinn lanadi meira en tvo pridju kaupverdsins, um tvo milljarda. Heér voru pvi a ferd badi
einhver steerstu fasteignavidskipti og steersta lanveiting her a landi fram ad pessum tima. [ sama
manudi var greint fra pvi ad gengid hefdi verid fra tveggja milljarda krona lani Landsbankans til
Islenskra adalverktaka, til ad fjarmagna fyrrnefnd kaup, frekari fasteignakaup og framkvaemdir
Landsafls og [slenskra adalverktaka. Landsbankinn virdist pannig hafa fjarmagnad brodurpartinn

300
af pessum kaupum.

begar gengid var fra pessum kaupum hofu Pyrping, Landsbankinn og Islenskir
adalverktakar undirblning pess ad sameina felogin Landsafl og Pyrpingu i eitt fasteignafelag.
Sameinudu felagi yrdi sidan breytt { almenningshlutafélag og skrad a Verdbrefaping. Ekkert vard
Ur peim fyrireetlunum og ma geta pess ad ekkert fasteignafelaganna var nokkurn timann opnad

og gert ad a]menningshlutafélagi.

I vidtali vid Morgunbladid 20. jini 1999, um pad leyti sem Landsafl var stofnad, setti
Halldor J. Kristjansson fram adra framtidarsyn sem atti eftir ad reetast en hann spadi pvi ad
fasteignafelogin eettu eftir ad leika mikilvaegt hlutverk vid einkafjarmoégnun opinbers reksturs
med pvi ad taka ad ser byggingu og rekstur opinberra bygginga.w Fasteignafelogin voru po ekki
adeins forsenda einkafjarmognunar opinbers reksturs heldur einnig naudsynleg forsenda
skuldsettra yfirtaka. Pannig keyptu pau fasteignir af skuldsettum fyrirtakjum sem pa gerdu
leigusamninga um eignirnar til langs tima. Vid petta gatu fyrirteekin { mérgum tilvikum bokfaert
s6luhagnad og greitt nidur skuldir. [ fasteignum faclust oft ,duldar eignir en med sélu peirra

vari hagt ad ,leysa fjarmagn Gr ladingi“ eins og Jonas Porvaldsson, framkveemdastjori Stoda,
benti a 1 vidtali vid Morgunbladid 28. april 2005.”

"% Morgunbladid 2. desember 1998, bls. 20.
**' Vidtal vid Halldér J. Kristjansson, Morgunbladid 20. jini 1999, bls. 10-11.
%2 Morgunbladid 28. april 2005, bls. BS-B10, tilv. bls. BS.
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Ekkert vard Gr sameiningu Pyrpingar og Landsafls. I jantiar 2001 keypti Eignarhaldsfelag
Alpydubankans, EFA, 25,5% i Landsafli en um leid jok Landsbankinn hlut sinn i 25,5%. ba var
enn stefnt a skraningu Landsafls a hlutabréfamarkad, na 1 sidasta lagi 1 byrjun ars 2002. [ oktéber
2003, 1 kjolfar einkavaedingar [slenskra adalverktaka pad ar og sameiningar Frjalsa

fjarfestingarbankans vid Straum og [slandsbanka, eignadist Landsbankinn Landsaf] aftur ad fullu.

22.2  Sameining Pyrpingar og Stoda og stofnun nyrra
fastcignafélaga

Arid 1999 stofnadi Baugur fasteignafelagid Stodir til ad annast rekstur fasteigna sinna.
Fasteignir Kauppings og SPRON battust sidan vid og fyrirtackin urdu par med hluthafar i
Stodum. | april 2002 eignadist Kaupping meirihluta 1 Pyrpingu og 1 aglst sama ar var skrifad
undir sameiningu Stoda og Pyrpingar undir nafni Stoda. Pegar Kaupping keypti i Pyrpingu var
cinnig talad um ad sameinad felag gaeti farid a hlutabréfamarkad.” Ekkert vard af pvi frekar en

fyriretlunum Landsbankans um ad gera Landsafl ad almenningshlutafélagi.

Eftir sameiningu Pyrpingar og Stoda voru tvo stor fasteignafelég a markadnum en a naestu
arum baettust vid nokkur énnur stor fasteignafelog, t.d. fasteignafélagio Festing, stofnad 1 agtst
2003 utan um eignir Oliufélagsins og nokkru sidar ecinnig fasteignir Samskipa, og
fasteignafelagid  Fasteign  hf. 1 eigu Islandsbanka, Landsbanka, Reykjanesbacjar  og
Seltjarnarnesbacjar. Pa ma nefna fasteignafelogin Klasa, 1 eigu Islandsbanka og Sjovar, og Eik, 1
eigu Lysingar og Bunadarbankans. Arid 2004 vard sidarnefnda felagid fyrsta islenska
fasteignafelagid til ad fara 1 Wtras. [ mai pad ar keypti Eik helmingshlut i fereyska
fasteignafelaginu P/F Fastogn sem atti medal annars SMS-verslunarmidstodina i Feereyjum en
seljandinn var P/F SMS sem var 1 helmingshlutaeigu Baugs Group og fereysks kaupsyslumanns.
Vid petta tackiferi sagdi Gardar Hannes Fridjonsson, framkvaemdastjori Eikar, ad asteda
utrasarinnar veeri ad fjarfestingartackiferi fyrir fasteignafelég vaeru ordin fa her a landi og
fasteignaverd hatt. I tilkynningu Eikar vegna kaupanna, sem birt var i Morgunbladinu, sagdi ad

felagid hygdi a frekari atras i samvinnu vid ,islensk sem erlend athafnaskald®:

»Ekkert islenskt fasteignafélag hefur adur radist 1 jafnvidamikla fjarfestingu a erlendri
grundu. Kaup Eikar a pessu hisnaedi opna méguleikann a enn frekari fijarfestingum

félagsins utan landsteinanna. begar eru hafnar vidredur vid islensk sem erlend

athafnaskald um frekari ]andvinninga Eikar erlendis.“***

I 4rslok 2005 ték Eik, 4samt Exista, patt i samkeppni vid Stodir um kaup a danska
fasteignafelaginu Atlas Ejendomme. bPegar her var komid sogu var byrjad ad haegja a islenska
fasteignamarkadnum. Fasteignaverd a [slandi haekkadi um 23,3% 4rid 2004 og 31% arid 2005
en arid 2006 vard hakkunin ekki nema 5%. Fasteignabolan var hins vegar enn ad blasa tt vida 1
Evropu, par a medal 1 Danmérku, sem skyrir af hverju fasteignafelgin toku ad horfa at fyrir

landsteinana.

303 Morgunbladid 21. april 2002, bls. 2; Gudrin Helga Sigurdardottir: ,Jon Asgcir fjarfestir i fasteignum. Frjdls verslun 4. tbl.
2002, bls. 64-68.
304 Morgunbladid 18. mai 2004, bls. 56.
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22.3 Voxtur Stoda

Eftir sameininguna vid Pyrpingu heldu Stodir afram ad vaxa, badi med kaupum a
cinstokum fasteignum en ekki sidur med kaupum og samruna vid onnur fasteignafelog. Arid
2006 var pad mikilvaegasta 1 s6gu Stoda. I mai 2006 eignudust Stodir fasteignafelagid Longustett
chf. sem atti medal annars gamla posthusid 1 Posthusstracti, hofudstodvar Actavis vid Dalshraun
i Hafnarfirdi og Laugaveg 182 sem hysir Kaupholl Islands. Med kaupunum a Longustétt vard
Alpingi fslendinga einnig ad leigutaka Stoda pvi ad Langastett hafdi att Austurstraeti 8 sem hysir
skrifstofur Alpingis. [ desember 2006 eignudust Stodir einnig fasteignafelagid FS6 sem atti
fasteignir 1 Kringlunni.

Steersta skrefid 1 vexti felagsins var sameining Stoda og Atlas Ejendomme A/S 1 jantiar
2006. Stodir voru nu 1 stédu til ad stydja vid Gtras Baugs 1 Danmorku pvi ad 1 desember 2006
keypti felagid verslunarhtsnaedi Illum vid Strikid 1 Kaupmannahofn og verslunarhtsnacdi
Magasin du Nord 1 Odinsvéum, Lyngby og Arhtsum. Skuldsett yfirtaka Baugs a pessum felogum
hafdi vakid mikla athygli i Danmérku.*” [ mars 2007 keyptu Stodir Landsafl og 1 lok jani 2007
gerdu Stodir 6llum hluthéfum fasteignafelagsins Keops A/S yfirtokutilbod og voru felogin 1
kjolfarid sameinud. Vid pad vard til eitt staersta fasteignafelag Nordurlanda en Keops hafdi att
mikid af fasteignum vidsvegar um Nordurlondin. Staerstur hluti peirra var i Svipjod par sem
Keops atti mikid af opinberum byggingum, medal annars 1 Stokkholmsborg. Malt i fermetrum
voru Stodir pridja steersta fasteignafelag Svipjodar og likt og vid énnur timamot 1 stakkunarsogu
fasteignafélaganna var pvi spad ad sameinad félag yrdi skrad i Kauphéllina — na innan niu

ménada. I oktéber 2007 voru Stodir loks endurskirdar Landic Property.306

23. Breytingar a fjarmalakerfinu upp ur aldamotum

Samhlida pessum miklu breytingum a atvinnulifinu urdu breytingar badi a
fjarmalakerfinu og fjarhagslegri skipulagningu fyrirtaekja. Her ad ofan var fjallad um ad
bankarnir hefdu a sidasta pridjungi tiunda aratugarins vikkad Gt starfsemi sina, medal annars
med pvi ad gera verdbrefafyrirtaki sin ad deildum innan bankanna. I pessu sambandi ma einnig
benda a kaup Landsbankans 1 VIS. Pessi proun heélt afram eftir aldamot, en bankarnir toku medal

annars patt 1 skipulagningu fasteignafélaga sem fjallad var um heér ad ofan.

Auk einkavaedingar rikisbankanna, sem lokid var 2002—3 og sameiningar Bunadarbanka
og Kauppings 1 mai 2003, var Gtrasin ein mikilvaegasta birtingarmynd peirrar nyvadingar sem
einkenndi islenskt fjarmalakerfi a tveimur sidastlionum aratugum. Einkaveeding rikisbankanna

og alitaefni henni tengd verda ekki rakin hér en pess 1 stad stiklad a storu i sogu utrasar bankanna

305 Saga Stoda er rakin 1 skraningarlysingu skuldabrefa Stoda 30. mars 2007, Registration document. Fasteignafélagid Stodir hf.
Reykjavik 2007, bls. 10—11. Sja vef Kauphallar Islands:

http://news.icex.is/newsservice/ MMIcexNSWeb.dll/newsattachment?attachmentnumber=17604. 10. febraar 2010.

3% Fréttabladid 4. september 2007, bls. 13; Fréttabladid, Markadurinn 5. september 2007, bls. 6; Yfirtokutilbod Landic til hluthafa
Keops 27. juli 2007, bls. 29-30. Sja vef Landic Property:
http://www.landicproperty.com/media(2350,1033)/MANDATORY_TENDER_OFFER.pdf. 10. febrtar 2010.
Fréttatilkynning Landic Property vegna arsreiknings 2007, 31. mars 2008. Sja vef Landic Property:

http://www landicproperty.com/media(2787,1033)/Landic_Property_Financial_Results_2007_-_Web_release.pdf. 10.
febrtiar 2010.
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a upphafsarum islensku Gtrasarinnar, eda til arsins 2004. Saga og proun fjarfestingarfelaganna

faer sérstakt ram.

23.1 Utras bankanna til 2004

Fyrsta fjarmalafyrirteekid til ad hefja starfsemi erlendis var Kaupping. Utras Kauppings
hofst 1 september 1996 pegar fclagid opnadi eignastyringafyrirtaeki 1 Luxemborg, Kaupping
Management Company, sem annadist rekstur verdbrefasjoda. [ april 1997 fjolgadi
verdbrefasjodunum um tvo par sem vid baettust tveir sjodir sem adeins fjarfestu 1 islenskum
verdbrefum og 1 september 1998 stofnadi Kaupping svo verdbrefamidlun i Luxemborg,

307

Kaup]sing Lﬁxemborg S.A.

Utrés Kauppings, og par med fjarmalaatrasin, hofst 1 tengslum vid rekstur erlendra
verdbrefasjoda fyrir innlenda fjarfesta. Fra 1997 jokst erlend hlutabrefacign islcndinga hratt.*”
Astaedan var medal annars ad lifeyrissjodirnir voru ad auka erlendar fjarfestingar sinar eftir ad
fslcndingar fengu rymri heimildir til erlendra fjarfestinga i kjolfar EES samningsins en einnig
islenskir eignamenn sem vildu annarsvegar fjarfesta 1 erlendum verdbréfum og hins vegar, og
ckki sidur, nyta ser skattahagraedi sem folst 1 pvi ad flytja eignir yfir { erlend eignarhaldsfelog. Sa
mikli fjoldi eignarhaldsfélaga sem Kaupping stofnadi fyrir vidskiptavini sina 1 Lixemborg og a
Tortola er til marks um pessa pjonustu.

Kaupping 1 Luxemborg var po snemma byrjad ad veita vidskiptavinum sinum vidtaekari
og virkari pjonustu. Kaupping tok ad sér ad leita ad fjarfestingartackifeerum fyrir vantanlega
vidskiptavini, setja saman kaupendahopinn, skipuleggja og undirbua kaupin auk pess ad
fjarmagna pau. Kaupin a Stoke City haustid 1999 voru eitt fyrsta deemid um vidskipti af pessu
tagi en studningur Kauppings vid Baug og Bakkavér i atras peirra med kaupum a erlendum
fyrirteekjum a neestu arum var po mikilveegari. Eftir ad Kaupping i Luxemborg hafdi fengio
starfsleyfi sem banki hof felagio formlega bankastarfsemi par 1 jantar 2000. [ mars héf Kaupping
i New York og Fereyjum starfsemi. I juli opnadi Kaupping svo dotturfyrirtaki i Stokkholmi,
Kaupthing Investment Bank Stockholm, og i november var opnud skrifstofa i Kaupmannaho6fn

sem var breytt 1 banka arid eftir.’”

Rikisbankarnir fylgdu i kjolfar Kauppings i kringum aldamotin. Landsbankinn stofnadi
dotturfyrirteeki a Guernsey haustid 1998. Arid eftir keypti Landsbankinn meirihluta i The
Heritable Bank i London. Badi stofnun dotturfyrirteekisins a Guernsey og kaupin a Heritable
voru skyrd med vaxandi verdbrefavidskiptum fslendinga i Gtlondum en stofnun tiblsins a

Guernsey var einnig ttskyrd med eftirspurn eftir aflandspjonustu. Buanadarbankinn akvad ad

*7 Morgunbladid 23. april 1998, bls. C1. Kaupping. Arsskyrsla 1998. Reykjavik 1999, bls. 20-21; Kaupping. Arsskyrsla 1999.
Reykjavik 2000, bls. 10-11.

3% pétur Orn Sigurdsson: ,Utras fslcndinga arid 2000.“ Visbending 29. tbl. 2001, bls. 2—4; Sedlabanki Islands. /{rssky'rsla 1998.
Reykjavik 1999, bls. 30.

309 Sedlabanki fslands. Arsskjrs]a 2000. Reykjavik 2001, bls. 23—24.. Kaupping. Ars:k)/’rsla 2000. Reykjavik 2001, bls. 10—16; Vidtal
vid Hreidar Ma Sigurdsson, adstodarforstjora Kauppings, Morgunbladid 5. oktober 2000, bls. B6; Gudran Helga Sigurdardottir:
 Utrasin er framt{din!“ Frjals Verslun, 10. tbl. 2000, bls. 78—80. Kaupin a Stoke v6ktu mikla athygli. Sja t.d. Jon G. Hauksson:
»Gudjons bidur storfe gangi vel.“ Frjdls verslun 10. tbl. 1999, bls. 18—26. Morgunbladid 3. n6vember 1999, bls. C4.
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fylg’a Kaupbingi eftir til Lﬁxemborg og i november 2000 fekk Bunadarbankinn starfsleyfi 1

Lﬁxemborg. | juni arid eftir opnadi Bunadarbankinn International 1 Lﬁxemborg formlega. 3o

Olikt rikisbénkunum og Kaupbingi, sem beindu sjonum sinum fyrst og fremst ad
aflandspjonustu eda verdbréfamidlun og annarri einka- og  fjarfestingarbankastarfsemi i
fjarmalamidstodvum alfunnar, London og Luxemborg, reyndu Islandsbanki og FBA 1 einnig
fyrir ser 1 Gtras med hefdbundna bankastarfsemi. FBA og sidar Islandsbanki-FBA leitadist 4n
arangurs vid ad hasla seér voll 1 Lettlandi og Danmérku. bott erlend atibt og dotturfyrirtaeki
islensku bankanna hafi stakkad med innri vexti voru yfirtokur og ytri voxtur naudsynleg 1 vexti
peirra. Arid 2002 markadi timamét { pessu sambandi en 1 febrtar pad ar keypti Kaupping
seenska verdbrefafyrirtaekio Aragon Holding AB. I juni sama ar var Aragon sameinad sanska
bankanum JP Nordiska AB. { agast gerdi Kaupping, sem pa atti um pridjung hlutafjar i JP
Nordiska, yfirtokutilbod 1 bankann. [ desember voru JP Nordiska og Kaupping sameinud. JP
Nordiska var pa tekid af markadi 1 Stokkholmi en Kaupping skrad 1 stadinn. I tengslum vid pessi
kaup lysti Sigurdur Einarsson pvi yfir ad voxtur Kauppings yrdi i framtidinni utan
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landsteinanna.

Arid 2004 urdu svo fleiri stor bankakaup en 1 jini keypti KB Banki danska bankann FIH
og Islandsbanki keypti tvo norska banka. I agast 2004 gerdi Islandsbanki yfirtokutilbod 1
KredittBanken 1 Noregi og i november gerdi Islandsbanki yfirtokutilbod 1 fasteignalanabankann
BNbank. Gengid var fra kaupunum { mars 2005 en vid pad tvofaldadist steerd efnahagsreiknings
Islandsbanka. Med kaupum KB Banka a danska FIH-bankanum fyrir um 84 milljarda krona arid
2004 tvofaldadist einnig staerd efnahagsreiknings KB Banka. I kjolfarid hofst utras islenskra
fyrirteekja til Danmerkur fyrir alvéru en fram til pessa hafdi hin fyrst og fremst beinst ad

312

Englandi.

23.2 Uppstokkun a fjarma

gnsmarkaénum upp ur aldamotum

Likt og 1 0drum greinum islensks atvinnulifs bar mjog a sameiningu islenskra
fjarmalafyrirtackja upp Gr aldamotum 2000 par sem smeerri fjarmalafyrirtaeki og hlutabréfasjodir
sameinudust eda voru gleyptir af staerri fyrirtekjum. Astaedu pessarar prounar er ekki sist ad

finna 1 pvi ad loftid for ar aldamoétabolunni.

Fyrsta sameiningin og st mikilvaegasta stod ad visu ekki { sambandi vid aldamotaboluna. |

jni 2000 sameinudust Islandsbanki og FBA. f sama manudi sameinudust hins vegar tvo smaerri

319 Sja m.a. vidtal vid Halldér J. Kristjansson, adalbankastjora Landsbankans, Morgunbladid 6. sept 1998, bls. 10—11; Eypor Ivar
Jonsson: ,Utrés einkabankans.* Visbending 30. tbl. 2000, bls. 1, 3. Morgunbladid, 8 sept. 1998, bls. 18; Morgunbladid 6. jantiar
2000, bls. B6—B8; Morgunbladid 19. jali 2000, bls. 28—29; Morgunbladid, 27. jli 2000, bls. B2; Morgunbladid 23 jini 2001; bls
20; Utrés Kauppings eru einnig gerd skil { bok Armanns Porvaldssonar, Avintyraeyjan. Reykjavik 2009.

i A,rsskjrsla 2002. Kaupping. Reykjavik 2003, bls. 24—25. Sja vef Kauphallar [slands:

http://news.icex.is/newsservice/ MMIcexNSWeb.dll/newsattachment?attachmentnumber==8654. 10. febraar 2010; Vidtal
vid Sigurd Einarsson, Morgunbladid 14. november 2002, bls. C6—C7.

312 Sedlabanki fslands. Arsskjrs]a 2004. Reykjavik 2005, bls. 20-21. Kaupthing Bank. Annual report 2004. Reykjavik 2005, bls. 4—
12. Sja vef Arion Banka: http://www.kaupthing.is/lisalib/ getfile.aspx?itemid=2660. 10. febraar 2010; [slandsbanki. Arsskyrsla
2004. Reykjavik 2005, bls. 53—54. Sja vef Kauphallar Islands:

http://news.icex.is/newsservice/ MMIcexNSWeb.dll/newsattachment?attachmentnumber=13978. 10. febraar 2010. Asgcir
Jonsson rekur einnig atrasarsdgu Kauppings, Why Iceland? New York, 2010, bls. 44—48, 53—56; Morgunbladid 20. mai 2004, bls.
B6-B7.
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fjarmalafyrirtaki sem hofdu ordid illa ati 1 verdlekkunum vorsins. Vid sameiningu Fjarvangs
hf., arftaka Fjarfestingarfelagsins, og Samvinnusjodsins vard Frjalsi fjarfestingarbankinn til.
Frijalsi fjarfestingarbankinn starfadi reyndar ekki lengi sem sjalfstaett fyrirtacki pvi ad 1 lok ars
hafdi Kaupping gengid fra kaupum a meirihluta i bankanum og skommu eftir aramot var 6drum
hluthéfum gert yfirtokutilbod. Arid 2000 tilkynntu Landsbanki og Binadarbanki einnig ad peir
hygdust sameinast, en ekkert vard ar peirri sameiningu eftir ad Samkeppnisstofnun lagdist gegn
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henni.

Samrunar og yfirtokur i fjarmalageiranum urdu enn fleiri arid eftir. Pa tyndu ekki adeins
minni fjarfestingarfelog tolunni heldur hurfu hlutabrefasjodirnir hver a feetur 6drum. Arid 2001
vard cinnig eina gjaldprot fjarmalafyrirtackis 1 kjolfar aldamotabolunnar, en pad var Burnham
International 4 Islandi sem stofnad var { maf 1999 upp ur verdbrefafyrirtaeckinu Handsali sem
hafdi pa verid rekid med tapi um nokkurt skeid.” Um addraganda og astadur gjaldprots
Burnham er ekki tilefni til ad fjalla hér.

23.3 Gilding og Eyrir Invest

Annad fjarmalafyrirtacki, sem heetti storfum eftir 2000, var Gilding. Fjarfestingarfelagid
Gilding var stofnad 8. juni 2000 og hof skémmu seinna formlega starfsemi eftir ad lokid hafdi
verid vid hlutafjarséfnun en pa var eigid fe pess rumir fimm milljardar og var eftir frekari
hlutafjars6fnun seinna um arid komid upp 1 sj6 milljarda. Eigio fe fyrirteekisins pegar pad var
stofnad potti gridarmikid en pad var svipad og eigid fé¢ Binadarbankans og slagadi hatt upp i
Landsbankann.’” Pad var ekki adeins mikid eigid fe fyrirteekisins sem vakti athygli fjolmidla
pegar tilkynnt var um stofnun Gildingar, heldur einnig ad ekki skyldi gefid upp hverjir varu
stofnhluthafar felagsins. e

Tilkynningin um stofnun Gildingar er gott demi um frettir af storatburdum i
vidskiptaheiminum upp tar aldamotum eda eftir kaup Orca-hopsins 1 FBA. Pannig var ekki gefid
upp hvada fjarfestar stodu ad felaginu fyrr en nokkru seinna enda ekki buid ad ganga fra
eignarhaldi 1 felaginu. A neastu drum voru vidskiptafrettir med pessum heetti halfkvednar visur,
s6luandvirdi 1 storum vidskiptum var ,trunadarmal® og ekki var atskyrt hvernig vidskipti voru
fjarmégnud. [ fréttum af vidskiptum var ekki greint fra 6dru en ad ,hopur fjarfesta® staedi ad
kaupum.  Safnreikningar  bankanna, sérstaklega  Arion, safnreikningur  Kauppings,
eignarhaldsfelog fra Laxemborg og fyrirtaki skrad a Tortola urdu tidir gestir a hluthafalistum.
Ekkert af pessu vard til pess ad auka gegnseei vidskiptalifsins eda hlutabrefamarkadarins.

Gilding tapadi storum hluta af eiginf¢ sinu a einu og halfu ari. [ 1ok &rs 2002 var sampykkt
ad Gilding sameinadist Binadarbankanum. Pann 29. desember 2002 sameinudust félogin og
eignudust hluthafar Gildingar vid pad 14,99% i Binadarbankanum. Eigid fé Gildingar var komid
15.903 milljarda skv. fyrsta arsuppgjori 1 febrar 2001 og 1 november 2001 var eigid fe komid i

13 Sedlabanki Islands. Arssk)"rsla 2000. Reykjavik 2001, bls. 23.

s Morgunbladid 16. mars 1999, bls. 20; Morgunbladid 30. november 2001, bls. 24. Langvinn malaferli spunnust um gjaldprot
Burnham. Démar { verdbréfamarkadsréeti 1980 til 2005 . Rannsoknarstofnun 1 fjarmalarétti, Haskolanum i Reykjavik. Reykjavik
2006, bls. 52-53, 56-62, 67—71.

*> Jon G Hauksson, »Gilding kemur sem elding.“ Frjdls verslun 7. tbl. 2000, bls. 2227, tilv. bls. 27.

¢ Innherji skrifar... ¢ Morgunbladid 15 juni 2000, bls. BS.
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4,2 milljarda. Mikid af eignum Gildingar sem voru ved fyrir lanum, sem felagid hafdi tekio til
ad fjarmagna fjarfestingar sinar sem hofdu fallid 1 verdi, og bendir sameiningin til pess ad
Buanadarbankinn, sem staersti vidskiptabanki felagsins, hafi verid ad verja hagsmuni sina med
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henni.

Vid sameininguna vid Bunadarbankann fengu hluthafar = Gildingar hlutabref i
Bunadarbankanum. Peirra a medal var Eyrir, felag Pordar Magnuassonar og Arna Odds
bordarsonar. Eyrir eignadist ramlega 2% 1 KB Banka i kjolfar pess ad Bunadarbankinn og
Kaupping sameinudust. [ desember 2005 battist Straumborg, fjarfestingarfelag Jons Helga
Gudmundssonar, sem hafdi einnig verid hluthafi 1 Gildingu, 1 hop eigenda Eyris sem pa hét Eyrir

Invest.

A nestu arum 6x Eyrir mikid og vard eitt af mikilvaegustu fjarfestingarfelogum landsins,
ekki sist 1 krafti vcréma:tisaukningar a hlut félagsins 1 KB Banka. Eyrir kcypti I)annig stora hluti 1
Marel og Ossuri en felagio skilgreindi sig sem kjolfestufjarfesti 1 pessum felogum og er agaett

daemi um pad hlutverk sem fjarmalastofnanir leku 1 atras islenskra fyrirtaekja a pessum arum. 38

Arni Oddur tok vid stjornarformennsku 1 Marel 1 oktober 2005. Pa var Eyrir annar
steersti eigandi Marel a eftir Landsbankanum en felégin attu rimlega pridjung hlutafjar hvort.
Marel hafdi pa verid i atras i morg ar, en kraftur hennar storjokst eftir ad Eyrir var ordinn
radandi i hluthafahopnum. Marel var eitt fyrsta fyrirteekid sem skrad var a Verdbrefaping en
felagio var skrad arid 1992. A seinni hluta tiunda aratugarins hafdi Marel, likt og morg 6nnur
islensk fyrirtaeki, staekkad med ytri vexti, yfirtékum og samrunum. Styrk til pessa sotti Marel
ekki sist 1 vel heppnud hlutabrefaatbod. Marel hafdi einnig verid med fyrstu islensku
fyrirtekjunum sem foru 1 vel heppnada dtras. Arid 1997 keypti Marel danska fyrirtakio
Carnitech A/S a 730 milljonir, sem pa voru sterstu fyrirteekjakaup islendinga a erlendri
grundu, en fyrirtakin voru alika stor. Onnur fyrirtaekjakaup Marels a nastu arum voru frekar
sma 1 snidum, sérstaklega i samanburdi vid fyrirtackjakaup islendinga eftir aldamétin. I maf 2000
keypti Marel helmingshlut 1 franska fyrirtaekinu Arbor Technologies a 44 milljonir og pysku
fyrirtaeki, TVM Maschinenbau fyrir 242 milljonir. Samfara pessu voru settar upp soluskrifstofur
beggja vegna Atlantshafs enda var svo komid arid 2000 ad yfir 90% af s6lu Marels var utan

fslands.

Naestu ar redst Marel ekki 1 nein stor fyrirtaekjakaup en einbeitti sér pess 1 stad ad innri
vexti. Arid 2006, eftir ad Eyrir var ordinn radandi i hluthafahop Marels, urdu hins vegar algjor
umskipti a starfseminni. [ febrtar 2006 lysti Marel pvi yfir ad felagdi hygdist prefalda steerd sina
a naestu premur til fimm drum.’” Fyrsta skrefid 1 pessari metnadarfullu nyju stefnu voru kaup a
bresku fyrirteekjunum AEW Thurne og Delford Sortaweigh i april 2006 fyrir 1,7 milljarda
kréna. | agast 2006 keypti Marel svo helsta samkeppnisadila sinn i Danmorku, Scanvaegt
International, fyrir 10 milljarda krona. Med peim kaupum tvoéfaldadist velta Marels. Um sama
leyti og verid var ad ganga fra kaupunum a Scanvaegt var felagio byrjad ad undirbta kaup a

Stork Food Systems 1 Hollandi. Samningar toku hins vegar langan tima og pad var ekki fyrr en 1

3 Morgunbladid 13. desember 2001, bls. C1 og C2.
*18 Fréttabladid, Markadurinn 21. jani 2006, bls. 4.
319 Fréttabladid 9. febraar 2006, bls. 23.
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lok ars 2007 ad gengid fra kaupum Marels, sem nt het Marel Food Systems, a Stork a um 38
milljarda krona. Vid samrunann vard til stersta matvalavinnsluvélafyrirtaki heims. Kaupin
voru gerd i gegn um fyrirtaeki ad nafni LME en pad var i eigu Marels og sterstu hluthafa pess,
Landsbankans og Eyris.

Pad sem er kannski éhugaveréast vid tras Marels er badi hversu mikilvaegur innri voxtur
var 1 stakkun felagsins, serstaklega fram til 2006, en ekki sidur hversu mikid af
fyrirtakjakaupum félagsins voru fjérmégnué med  hlutafjaratbodum en  storum

fyrirtackjakaupum felagsins erlendis fylgdu hlutafjaratbod par sem bodid var ut nytt hlutafe.

24. Fjarfestingarfélogin
Mikilvaegi Gildingar felst ekki sist 1 pvi ad her var a ferd fyrsta felagid af nyrri tegund
fjarmalafyrirtaeckja sem attu 6drum fremur eftir ad setja svip sinn a islenskt fjarmalalif —
fjarfestingarfelogum sem einbeittu ser frekar ad umbreytingarfjarfestingum en kjolfestu- eda
ahzttufjarfestingum, likt og fjarfestingarfelog tiunda aratugarins. A nastu 4rum 4t pessi nyja
tegund fjarfestingarfelaga eftir ad mota landslag vidskiptalifsins. Fjarfestingarfelogin Atorka, Afl,
Straumur og Kaldbakur komu 6l fram a arunum 2001 og 2002.

bad sem gerir tilkomu pessara fjarfestingarfelaga ahugaverda er ad pau voru arftakar
hlutabréfasjodanna sem hofdu verid farvegur patttéku almennings 1 hlutabréfakaupum a tiunda
aratugnum. A 4runum 2001-2003 komu pvi ekki adeins fram mikilveegustu skuldsettu
fjarfestingarfelogin heldur hurfu allir helstu hlutabrefasjodirnir. Fjarfestingarfelogin Atorka, Afl,
Straumur og Kaldbakur attu 6ll uppruna sinn ymist i hlutabrefasjodum eda uxu med pvi ad
sameinast peim. Med bessu hurfu flestallir storu hlutabrefasjodirnir inn 1 fjarfestingarfelog.
Hlutabreéfasjodir, sem hofdu verid i umsjon Kaupbings og Bunadarbanka, voru hins vegar

sameinadir vorslufyrirteekjum sinum, Kauppingi og Kauppingi-Banadarbanka.

I september 2002 var Audlind sameinud Kauppingi. Arid 4dur, 2001, hafdi Audlind
sameinast Almenna hlutabrefasjodnum, sem Fjarfestingarfelagio stofnadi arid 1990, en hafdi
komist i umsjon Kauppings med kaupum bess a Frjalsa fjarfestingarbankanum fyrr um arid. Sa
banki vard til arid 2000 vid samruna Samvinnusjodsins og Fjarvangs sem var arftaki
Fjarfestingarfelagsins.

Vid sameiningu Audlindar og Kauppings var hluthéfum i Audlind bodid ad skipta a
bréfum sinum og hlutabréfum i Kauppingi, ad flytja hlutabrefacignina ad hluta eda ollu leyti 1
verdbrefasjodi Kaupbings eda ad fa brefin innleyst. Med yfirtokunni a Audlind efldist Kaupping
mjog pvi ad eigid fe jokst um 30% en pad gaf Kauppingi mikla moguleika a vexti. Sidasti stori
hlutabrefasjodurinn sem hvarf var Hlutabreéfasjodur Bunadarbankans hf., sem hafdi verid
stofnadur 1 september 1996, en i desember 2004 var greint fra pvi ad sjodurinn myndi renna
saman vid Kaupping-Btnadarbanka. Hluthafar i hlutabréfasjodnum attu ad fa hlutdeildarskirteini

1 fjarfestingarsjodnum KB Samval.

108



24.1 Atorka og Afl
Afl var stofnad i lok desember 2001 upp ar Islenska fjarsjodnum hf. Nokkru fyrr hofdu

Porsteinn Vilhelmsson, Gtgerdarmadur, og Landsbankinn sameinad fjarfestingarfelag Porsteins,
Orva chf., og Landsbankann fjarfestingar hf. Petta félag var sidan sameinad Islenska fjarsjodnum
sem fckk nafnid Afl fjarfestingarfelag hf., en sameiningin midadist vid fyrsta oktober 2001.
Yfirlyst markmid sameiningarinnar var ad efla Islenska fjarsjodinn hf. a svidi ahaettufjarfestinga i
sjavaratvegi. 320

Porsteinn hafdi selt 1 byrjun ars 2000 21,6% hlut sinn i Samherja til Kauppings a prja
milljarda krona. Kaupping seldi strax helminginn af bréfunum  til - fjarfestingarfelaga
Bonustjolskyldunnar. Porsteinn var a naestu arum einn umsvifamesti fjarfestir landsins. Hann var
til demis ecinn af stofnendum Fjarfestingarfelagsins Gildingar. Porsteinn var ekki eini
Utgerdarmadurinn 1 eigendahopi Gildingar en auk hans voru Elfar Adalsteinsson og Haflidi
Porsteinsson, utgerdarmadur fra Kopavogi, medal stofnenda felagsins. Eftir ad Gilding hafdi
verid sameinud Bunadarbankanum 1 kjélfar mikils taps a rekstri felagsins gekk Porsteinn til lids
vid Landsbankann og lek lykilhlutverk i pvi ad breyta hlutabrefasjodnum Islenska fjarsjodnum 1
fjarfestingarfelagio Afl sem  sidar sameinadist fjarfestingarfelaginu  Atorku. Umbreyting
hlutabreéfasjodsins gekk pannig fyrir sig ad sjodurinn, sem til pessa hafdi verid i dreifdri
eignaradild almennra sparifjareigenda, seldi Porsteini og Landsbankanum eigin bref sjodsins
fyrir 340 milljonir og eignadist hvor peirra pannig um 17% i sjodnum. Hluthafafundur sjodsins 1
lok desember 2001 sampykkti badi nafnabreytinguna og breytta fjarfestingarstefnu og kaus
Porstein stjornarformann sjodsins. Sidan sameinadist sjodurinn fjarfestingarfelagi Porsteins,
Orva ehf. Um leid var tilkynnt ad felagid myndi breyta fjarfestingarstefnu sinni og einbeita ser
ad fjarfestingum 1 hlutafelogum med umbreytingu peirra i huga. Afl var pvi eitt fyrsta
fjarfestingarfelagio sem var yfirlystur ,umbreytingarfjarfestir®.

Afl var a naestu arum stortakt 1 fjarfestingum 1 sjavaratvegsfyrirtaekjum og atti medal
annars stora hluti { Hradfrystihtisinu Gunnvéru, Pormodi ramma-Saebergi, Porbirni-Fiskanesi og
Granda. Umbreytingarfjarfestingar 1 sjavaratvegi gafust po illa og fjarfestingar Porsteins
beindust pvi 1 vaxandi meli ad fjarmalastarfsemi og umbreytingarfjarfestingum 1 fyrirteekjum
utan sjavarutvegs. Umsvif Porsteins 1 fjarmalastarfsemi og umbreytingarfjarfestingum foru
einnig fram 1 gegn um annad fjarfestingarfelag sem stofnad var ur hlutabrefasjod i vorslu
Landsbankans, Atorku. Atorka var buin til 1 desember 2002 pegar [slenska hlutabreéfasjodnum
hf. var breytt 1 Fjarfestingarfélagid. Porsteinn var a medal staerstu hluthafa hins nyja felags en
Atorka atti einnig storan hlut i Afli. Eignatengsl félaganna og ymissa eignarhaldsfélaga Porsteins

jukust a naestu arum par til ad Atorka og Afl voru loks sameinud 1 lok ars 2004

Vid sameininguna eignadist Porsteinn storan hlut 1 Afli fjarfestingarfelagi. A nastu
manudum jok hann vid eign sina. [ mars 2002 var eignarhlutur Porsteins kominn 1 24,3% sem
var jafn stor hlutur og Landsbankinn atti. Afgangur hlutafjar var dreifdri eign, mestmegnis fyrri

hluthafa [slenska fjarsjodsins. Pegar her var komid sogu var hins vegar farid ad tala um Afl sem

*° Morgunbladid 29. desember 2001, bls. 26.
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fjérfestingarfélag Landsbankans og Porsteins Vilhelmssonar enda ljost ad Porsteinn og

Landsbankinn rédu félaginu.

Islenski fjarsjodurinn hafdi a sinum tima verid fyrsti serhaefdi hlutabréfasjodurinn en
stefna  sjodsins  var ad fjarfesta 1 fyrirtakjum 1 sjavaratvegi og ,nyjum vaxandi
atvinnugreinum“.321 Markmidid var ad allt ad 90% yrdi i fyrirtakjum 1 sjavartatvegi og tengdum
greinum en minnst 10% attu ad vera i sprotafyrirtackjum 1 hugbtinadargerd, lyfjaframleidslu eda
ferdapjonustu. Fjarfestingarstefna sjodsins, likt og fjarfestingarstefna annarra hlutabrefasjoda
tiunda aratugarins, lagdi po aherslu a ahattudreifingu. I auglysingakynningu Landsbrefa 1 Frjdlsri

verslun haustid 1996 var 16g0 ahersla a ahattudreifingu sjodsins:

»Med fjarfestingu [slenska fjarsjodnum nyta fjarfestar sér kosti ahacttudreifingar um
leid og peir eignast hlut i peim fjarsjodi Islands, sem byggir a reynslu og menntun
i

pjodarinnar, jafnt a svidi sjavaratvegs, tengdra greina og
«322

.. .. .
nyjum, ort vaxandi

atvinnugreinum .

Vid breytinguna 1 fjérfestingarfélag 1 arslok 2001 var fjérfestingarstefnu hlutabrefasjodsins
hins vegar breytt. Félagi6 myndi eftir petta einbeita sér ad éhrifafjérfestingum 1 hlutafélégum

323

med ,umbreytingu® peirra 1 huga. Akvednum tengslum var po haldid vid fyrri
fjarfestingarstefnu pvi ad Afl atladi ad einbeita ser ad umbreytingarfjarfestingum 1 sjavaratvegi.
Innan vid ari seinna var felagid po buid ad losa um sterstan hluta fjarfestinga sinna i
sjavarutvegsfyrirtekjum. [ oktéber 2002 seldi Afl brodurpart hlutabrefacignar sinnar 1
sjavarutvegsfyrirtekjum med 600 milljona hagnadi. Afl sneri sér pess 1 stad ad utrasarverkefnum
og tok medal annars patt 1 yfirtéku Bakkabradra a Geest og yfirtoku KB Banka a Singer &

Friedlander.

Skémmu eftir ad Afl hafdi dregid sig Gt Gr fjarfestingu i sjavarGtvegi var 6drum
hlutabrefasjodi 1 umsjon Landsbankans breytt i fjarfestingarfelag. I desember 2002 var [slenska
hlutabrefasjodnum  hf., sem hafdi verid stofnadur af Landsbrefum arid 1990, breytt i
Fjarfestingarfelagio Atorku hf. sem likt og Afl atti ad leggja meginaherslu a fjarfestingar 1
fyrirtekjum sem hefdu moguleika a aukinni hagkveemni med sameiningum vid 6nnur fyrirtaeki
eda uppskiptingu. Markmid Atorku var ad eiga adeins 1 2—5 fyrirtaekjum hverju sinni.** Arid
2005 hafdi fjarfestingarstefnunni verid breytt en pa wtladi félagid sér ad leida ad minnsta kosti
3—6 fjarfestingarverkefni a hverjum tima. Pau attu 61l ad felai sér endurskipulagningu rekstrar
og fjarhags og yrdu seld aftur i heild eda pt')rtum.325 Atorka var pvi klassiskt

yumbreytingarfélag®.

2 Morgunbladid 28. november 1995, bls. 18.

322 Frjdls verslun 10. tbl. 1996, bls. 6061, tilv. bls. 61.

¥ Morgunbladid 29. desember 2001, bls. 26.

324 Morgunbladid 29. april 2004, bls. C8; Tilkynning Fjarfestingarfelagsins Atorku til kauphallarinnar vegna arsuppgjors 2003, 4.
febrtar 2004. Sja vef Kauphallar Islands:

http:/ /news.icex.is/newsservice/ MMIcexNSWeb.dll/newspage?language=IS&pagetype=symbolnewslist&primarylanguageco
de=IS&newsnumber=27450. 18. febraar 2010.

% Pjarfestingarfélagid Atorka hf. Arsrcikningur 2004. Reykjavik 2005, bls. 11. Sja vef Kauphallar Islands:
http://news.icex.is/newsservice/ MMIcexNSWeb.dll/newsattachment?attachmentnumber=13897. 18. febraar 2010.
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Likt og Islenski fjarsjodurinn  hafdi Islenski hlutabrefasjodurinn 1agt aherslu a
éhaettudreifingu 1 augly’singum sinum til sparifjéreigenda. | augl}'/singum sem birtust 1 blodum og

timaritum 1 lok ars 1990 var fjarfestingarstefnu sjodsins lyst pannig:

Islenski hlutabréfasjodurinn er hlutafelag sem  fjarfestir 1 verdbrefum, einkum
hlutabréfum, margra ardbaerra og vel rekinna islenskra fyrirtackja. Med pvi ad fjarfesta

1 hlutabréfum félagsins gefst pér kostur a ad cignast hlutabréf med dreifdri dhettu og

’ Jan «326
von um gbda avéxtun.

Afl og Atorka stérfudu naid saman, enda ad storum hluta i eigu somu adila. Porsteinn
Vilhelmsson var stjornarformadur beggja félaga og staersti hluthafi peirra, baedi 1 eigin nafni og i
gegnum cignarhaldsfelég sin., Ranarborg ehf., Skessu ehf. og Mav ehf. ba attu felogin sjalf hvort
{ 6oru. 1 juli 2003 seldu felog tengd Porsteini hluti sina 1 Afli til Atorku sem var pa komid med
39,2% hlut 1 felaginu og 1 oktober 2004 var Afl svo afskrad i kjolfar yfirtokutilbods Atorku.

A 4rinu 2004 tok Atorka einnig yfir tvé almenningshlutafélég sem hofou verid mikilveeg a
bernskuskeidi islenska hlutabrefamarkadarins, Saplast og Lif hf. sem adur het Lyfjaverslun
Islands. I maf 2004 var Atorka komin med 70% { Lifi og gerdi 1 kjolfarid yfirtokutilbod. Lif var
afskrad 2. juli 2004. Islenski hlutabreéfasjodurinn og Islenski fjarsj6durinn hofou badir att stora
hluti 1 Seplasti en eftir ad Afl seldi Atorku bref sin i Saeplasti var 6drum hluthéfum gert
ylirtokutilbod og Seeplast afskrad. Nafni felagsins var breytt { Promens i mai 2005.

Arid 2005 tok Atorka pridja almenningshlutafelagid af markadi, Jardboranir. Likt og
Lyfjaverslun Islands og Saplast h6fdu Jardboranir verid i miklu uppahaldi hja lithum fjarfestum a
tiunda aratugnum en Jardboranir voru einnig med fyrstu einkaveedingu rikisfyrirteekis 1 almennu
Utbodi. Sama ar jok Atorka einnig hlutdeild sina a lyfjamarkadi er fyrirteekid tok yfir
Austurbakka, heildverslun sem skrad var a Verdbrefaping 1 juni 2000. Atorka sameinadi
Austurbakka tveimur 6drum heildverslunum a lyfja- og heilbrigdismarkadi sem Atorka atti,

Icepharma og Ismed, undir nafni Icepharma.

Likt og 6nnur umbreytingarfelog tok Atorka i vaxandi meeli ad lita Gt fyrir landsteinana.
Styrmir Por Bragason, framkveemdastjori, Atorku sagdi i vidtali vid Fréttabladid 1 aglist 2004 ad
teekifeerum  innanlands hefdi faekkad og vari pvi ohjakveemilegt ad felagid liti at fyrir
landsteinana.*”’ | pessari Gtras ek Saeplast, sem nt het Promens, mikilveegt hlutverk. Sumarid
2005 var Bonar Plastics, dotturfyrirtacki Low and Bonar, sameinad Promens en Afl hafdi byrjad

ad kaupa bref i Low and Bonar i n6vember 2004

Rekstur Atorku skiladi miklum hagnadi. Ardsemi eigin fjar a arinu 2004 var 73,3%. I
tengslum vid uppgjor arsins 2004 var greint fra pvi ad samfara pvi ad eigid fe felagsins hefdi
aukist ar 4,1 milljardi 1 9,11 milljarda hefdi pad gefid at skuldabref ad upphaed fimm milljardar
krona og etti ad auki onyttar lanalinur. Petta pyddi ad felagid hefdi verulega

,,ﬁérfestingargetu“.328 Pratt fyrir ad vera algengt hugtak 1 umfjéllun um vidskipti pessara ara var

2 Sj& Morgunbladid 28. desember 1990, bls. 23.
7 Frértabladid 19. aghst 2004, bls. 22.
% Tilkynning Fjarfestingarfélagsins Atorku til kauphallarinnar vegna drsuppgjors 2004, 28. jantar 2005. Sja vef Kauphallar

fslands:
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hugtakid ,fjarfestingargeta® aldrei Gtskyrt eda tilraun gerd til ad grafast fyrir um hvad byggi a
bak vid fjarfestingargetu olikra fjarfestingarfelaga og fjarfesta, annad en blanda af eigin fe og
lanum. Pad gefur t.d. auga leid ad fjarfestingargeta felags, sem hefur nylokid vid hlutafjaratbod,
er 1 raun mjog olik getu felags sem hefur samid um jafn storar lanalinur og hefur pvi adgang ad
jafn miklu fe. Fjarfestingargeta felaga var po notud sem malikvardi a ,styrk® peirra. Gott deemi
um petta eru ummaeeli Palma Haraldssonar 1 vidtali i Markadnum 1 kjolfar s6lu fjarfestingarfelags
hans, Fons, a flugf¢laginu Sterling til FL Group. Pegar hann var spurdur ut 1 eiginfjarstédu Fons
og Fengs neitadi Palmi ad segja nokkud en visadi pess 1 stad til fjarfestingargetu peirra: ,,Eg get
po sagt ad fjarfestingargeta felaganna Fengs og Fons er a bilinu prjatiu til fimmtiu milljardar eftir

edli verkefna. ba geta menn sed styrk pessara félaga.“329

24.2 Saga Straums og stofnun 1 mars 2001

Mikilvaegasta fjarfestingarfelagid, sem reis ar ristum aldamotabolunnar, var Straumur.
Straumur var einnig fyrsta fjarfestingarfelagio sem var baid til upp Gr hlutabrefasjodi —
Hlutabrefasjodnum hf. — sem var fyrsti hlutabrefasjodurinn sem stofnadur var her a landi.
Stofnun Straums ma pvi segja ad marki timamot: Endalok timabils hlutabrefasjodanna og upphaf

pess timabils sem kenna ma vid fjarfestingarfelogin.

Hlutabréfasjodurinn hf. var elsti hlutabréfasjodur landsins en hann var stofnadur arid
1986 1 kjolfar pess ad stjornvold akvadu ad veita almenningi skattaafslatt til hlutabrefakaupa.
Arid 1995 t6k VIB, verdbrefafyrirtaeki Islandsbanka, ad sér rekstur Hlutabrefasjodsins og
sameinadi 1 kjolfarid Hlutabreéfasjod VIB Hlutabrefasjodnum undir nafni pess sidarnefnda.
Sameinad felag var pa langstaersti hlutabrefasjodurinn, med 1,2 milljarda i eignir og 4000
hluthafa.

Likt og fjarfestingarfelogin og adrir hlutabrefasjodir kom Hlutabréfasjodurinn hf. mjog
illa at Gr aldamotabolunni en tap sjodsins nam 500 milljonum a arinu 2000 og 1500 milljonum
arid 2001. Stjornendur bankans akvadu ad stofna umbreytingarfelag upp tr Hlutabrefasjodonum.
Um pessar mundir voru FBA og Islandsbanki ad sameinast og hugmyndin var sa ad bankinn
myndi beina fjarfestingum { oskradum hlutabrefum og oskradum felogum til sjalfsteeds
umbreytingarfélags. Med pvi gati bankinn sneytt hja tortryggni og hagsmunaarekstrum sem
geta fylgt pvi pegar fjarfestingarbankastarfsemi og vidskiptabankastarfsemi fara fram undir sama
]3aki.330 Aherslan 4 umbreytingarfjarfestingar seést af fjarfestingarstefnu peirri sem sampykkt var
2001:

S ndinni  framt{d hyggst  félagio leggja meiri aherslu &  patttéku 1
umbreytingarverkefnum sem geta feert félaginu heerri ardsemi og pannig batt hag

hluthafa. Umbreyting fyrirtekja felst 1 stefnu- eda formbreytingum a bord vid

http:/ /news.icex.is/newsservice/ MMIcexNSWeb.dll/ newspage?language=IS&pagetype=symbolnewslist&primarylanguageco
de=IS&newsnumber=30457. 18. febraar 2010.

32 Fréttabladid, Markadurinn 26. oktober 2005, bls. 12—13, tilv. Bls. 12.

0 §ja attekt Agnesar Bragadottur: ,Lokaatokin stodu um Straum.“ Morgunbladid 9. jantar 2003, bls. 14—18.
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L . . .
sameiningu, eignalosun eda skraningu a markadi. [ kjélfarid mun verda aukin ahersla a

oskrad félég og félég sem eru 4 leid inn 4 markad.“**!

Fjarfestingarstefna Straums lysir vel hugsuninni a bak vid umbreytingarfelog. Fyrirtacki
eru keypt med pad ad markmidi ad ,umbreyta® peim med endurskipulagningu, sameiningu vio
onnur felég eda skraningu a hlutabrefamarkad og selja pau svo med hagnadi. Nidurbatun felaga,
sala einhverra rekstrareininga eda fasteigna, er po lika deemi um umbreytingarfjarfestingu. [

)

umbreytingarfjarfestingum er pannig oft losad um ,dautt fjarmagn®, fastafjarmuni sem ekki
nytast ad fullu 1 rekstri. Af pessu ma sja ad pad getur verid stutt a milli pess sem her a landi var
kallad umbreytingarfjarfestingar og pess sem kalla ma fyrirtackjagripdeildir®, eda corporate
raiding.

Pordur Mér Jéhannesson var rédinn framkvaemdastjori Hlutabréfasjodsins hf. A adalfundi
15. mars 2001 var sampykkt ad breyta nafni sjodsins 1 Fjarfestingarfelagid Straum hf. Jafnframt
var kosid 1 stjorn felagsins en 1 stjorn voru kjérnir peir Ari Edwald, framkvamdastjori Samtaka
atvinnulifsins; Bjarni Armannsson, forstjori [slandsbanka, sem var kjorinn formadur, og Jon

Halldorsson. Varamadur 1 stjorn var kjorinn Magnus Kristinsson, utgerdarmadur 1

Vestmannaeyjum en Magnﬁs var stor hluthafi { Straumi.

bvi naest var radist 1 hlutafjaraukningu upp a 2,8 milljarda en 1 kj6lfar hennar var eigid fe
sjodsins 7,1 milljardur, nanast jafn mikid og Gilding hafdi haft arid adur. Hlutabrefasjodurinn
hafdi til pessa verid 1 mjég dreifdri eignaradild par sem enginn hluthafi atti mjog storan hlut en 1
kjolfar hlutafjaraukningarinnar voru nokkrir storir hluthafar ordnir radandi innan félagsins.
Steersti hluthafinn var [slandsbanki med 20,1% en Fjarfar ehf., ISP ehf., Dakur hf., Baugur og
Gaumur, felog 1 eigu Johannesar Jonssonar, Jons Asgeirs Johannessonar og fjolskyldna voru

naest ad staerd med nerri 19%. Fjarfestingarfelagio Kaldbakur atti 3,6%.

24.3 Yfirtaka éhaettuﬁérfestingarfélaganna: Islenski

hugb{maéarsj()éurinn

Strax i upphafi tok Straumur stefnuna a ad taka yfir ahattufjarfestingarfelogin sem 6l
komu illa undan aldamotabolunni. Fyrsta sameiningin var i mai 2001 pegar tilkynnt ad Straumur
og Vaxtarsjodurinn hf. yrou sameinadir. Hluthafar 1 Vaxtarsjodnum fengu hlutabreéf { Straumi 1
skiptum. Vaxtarsjodurinn, sem var stofnadur 1 desember 1996, var systurfyrirtaki
Hlutabreéfasjodsins hf. en fjarfestingarstefna sjodsins atti ad vera nokkud ahaettusaknari en hja
Hlutabréfasjodnum.** Ari seinna, eda { maf 2002, voru tveir ahzttufjarfestingasjodir, sem FBA
hafdi stofnad { byrjun ars 2000 utan um ymsar fjarfestingar FBA 1 hatackni og sprotafyrirtakjum,
Talenta Hateekni og Talenta Internet, sameinadir Islenska hugbtinadarsjodnum sem sidan
sameinadist Straumi 1 arsbyrjun 2003. A adalfundi Islenska hugbunadarsjodsins 1 febrar 2003
var sampykkt ad sameina sjodinn Straumi en hluthafar i fshug fengu hlutabref 1 Straumi.
Straumur flutti mikinn hluta eigna fshug og adrar eignir sinar i teknifyrirtekjum yfir i

fjarfestingarfelagid Bra Ventur Capital en auk brefa tr safni ishug voru bréf r Talentu Hateekni,

! Morgunbladid 8. mai 2003, bls. B6-B7, tilv. bls. B6.
332 Morgunbladid 4. desember 1996, bls. 16.
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EFA og eignasafni Simans 1 upplysingataeknifyrirtaekjum sameinud 1 Bra Venture Capital sem

atti ad leggja aukna aherslu a fjérfestingar 1 umbreytingarverkefnum.333

24.4 Framtak fjérfestingarbanki — EFA og I)r(')unarfélagié

Um mitt ar 2003 rann Framtak fjérfestingarbanki inn 1 Straum. Framtak hafdi ordid til vid
samruna EFA og Prounarfelagsins sem baedi hofou fjarfest mikid 1 hlutabréefum tolvu og

taeknifyrirteekja og verid aberandi 1 aldamotabolunni.

EFA hafdi verid serstaklega atkvaedamikid a graa markadnum og arid 1999 var félagio ad
leggja linurnar ad pvi ad verda fjarfestingarbanki. EFA var annad fjarfestingarfélaganna til ad taka
stefnuna a ad verda fjarfestingarbanki. Samvinnusjodurinn hafdi starfad um nokkurra ara skeid
sem fjarfestingarbanki en raunveruleg fjarfestingarbankastarfsemi hans var séralitil. ** A 4rinu
1999 tok EFA ad veita rekstrarradgjof og rekstur skuldsettra ahacttusjoda sem virdast i raun hafa
verid vogunarsjodir. Arangur var godur. Hagnadur EFA arid 1999 var 828,3 milljonir krona. A
adalfundi felagsins arid eftir var pvi morkud stefna ad felagid myndi vikka mjog at starfsemi sina
og sxkja um starfsleyfi sem fjarfestingarbanki. Um leid tok EFA upp kauprettarsamninga vid

starfsmenn.

Likt og 6nnur felog, sem fjarfestu 1 tacknifyrirtaekjum, for EFA illa Gt Gr aldamotabolunni
og eins og adur sagdi sameinudust EFA og Prounarfelagid i oktober 2002 undir nafni
brounarfélagsins. Eignir EFA vid sameininguna voru metnar sj6 milljardar og eignir
Prounarfélagsins fimm milljardar en staerstu eignir sameinads féelags voru Kaupas og Opin kerfi.
Ad auki var sameinad félag einn stersti hluthafi Samvinnuferda-Landsynar en gjaldprot
Samvinnuferda reyndist einnig pungt fyrir annad fjarfestingarfélag, Gildingu. [ febrtiar 2003 var

nafninu svo breytt i Framtak fj érfestingarbanka en seinna a arinu tok Straumur yfir Framtak.

Yfirtaka Straums a Framtaki, og par med EFA og Prounarfelaginu, var lidur 1 yfirtokum
Straums a ahattufjarfestingarfelogum 1 kjolfar netbolunnar. Baedi felogin attu po einnig sterk
soguleg bond sem tengdu pau Islandsbanka og FBA. Eins og rakid var hér ad ofan atti EFA
uppruna sinn 1 sameiningu Alpydu-, Idnadar- og Verslunarbanka i [slandsbanka, en hlutabréf {
[slandsbanka voru lengi vel uppistadan i eignasafni Eignarhaldsfelags Alpydubankans, EFA. P6 ad
brefin hefdu verid seld um midjan tiunda aratuginn attu EFA og Islandsbanki po6 afram naid
samstarf. Pannig hafdi FBA-Islandsbanki medal annars haft milligobngu um og fjarmagnad kaup
EFA a 6llum hlutabréfum 1 Kaupasi arid 2000. Pessi hlutabrefaeign EFA 1 Kaupasi kom mjég vid

sogu 1 sameiningu Framtaks og Straums 2003.

Rekstur Straums gekk vel. Eigid fé félagsins var 1 byrjun 3,5 milljardar en 6x hratt naestu
misseri. [ arslok 2003 eftir peer sameiningar sem hér hafa verid raktar var eigia fé komid 1 16
milljarda. Straumur hafdi pa tekid naesta skref 1 proskasogu fjarfestingarfelaganna en i oktober

2003 sotti Straumur um fjérfestingarbankaleyfi sem bankinn fekk i byrjun ars 2004. Adalfundur

B3 Straumur fjdrfestingarfélag, Skrdningarlysing juli 2003. Reykjavik 2003, bls. 17-18. Sja vef Kauphallar Islands:
http://news.icex.is/newsservice/ MMIcexNSWeb.dll/newsattachment?attachmentnumber=10813. 18. febraar 2010.

P+ Sja m.a. vidtal vid Arnér H. Arnérsson, framkvaemdastjora Samvinnusjédsins, Morgunbladid 12. jini 1997, bls. B4.
Samvinnusjodurinn hafdi m.a. veitt bilalan og 1998 var hann ad hasla ser voll 1 fjarmGgnun fasteignakaupa almennings med 70%

lanum til 30 ara. Morgunbladid 20. agast 1998, bls. D3.
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Straums 1 desember 2003 hafdi pa pegar sampykkt ad breyta nafni félagsins — pad heét eftirleidis
Straumur—Fjérfestingarbanki hf. Eftir pad starfadi Straumur ekki lengur sem fjérfestingarfélag
heldur sem fjérfestingarbanki.

Voxtur Straums tok kipp eftir pessa breytingu. Felagid hof medal annars patttoku 1
storum Utrasarverkefnum. Peirra mikilvagast var patttaka i kaupum Baugs og B2B Holding a
Magasin du Nord i Danmérku. Eignir Straums tvofoldudust a arinu 2004 og um mitt ar 2005
var eigid fé komid 1 45,8 milljarda. Eftir sameiningu vid Burdaras var pad komid 1 naerri 100

milljarda.

Fyrsta agast 2005 undirritudu stjornir Straums, Burdarass og Landsbanka samkomulag
um skiptingu eigna Burdarass a milli Landsbanka og Straums og i kjolfarid var nafni Straums

breytt i Straum-Burdaras Fjérfestingarbanka hf. sem hof starfsemi 1 september pad ar.

24.5 Kaldbakur

Eftir ad Straumur vard ad fjarfestingarbanka i desember 2003 var Kaldbakur stersta
skrada fjarfestingarfelag a landinu. Po Kaldbakur veeri likt og Straumur, Atorka og Afl, ad
storum hluta byggdur a almennum hlutabrefasjodum var hann ad ymsu olikur peim. Olikt
Atorku, Afli og Straum skilgreindi Kaldbakur sig t.d. ekki sem umbreytingarfjarfesti, heldur

sem jardsemisfjarfesti®. I skraningarlysingu Kaldbaks i desember 2002 var petta ordad svo:

»Kaldbakur er ardsemisfjarfestir og stefnir ad ahrifum 1 peim felégum sem fjarfest er 1
hverju sinni einn og sér eda i samstarfi vid adra adila til ad hafa ahrif a stefnumotun og
stjornun fyrirtaekja. Ahrifum pessum neer félagid med pvi ad eiga virka eignarhluti og
par med fulltraa { stjorn vidkomandi félaga. [...]

Pad er stefna Kaldbaks ad fjarfesta 1 féldgum 1 proskudum atvinnugreinum par sem vara

eda pjonusta vidkomandi fyrirtaekis er pekkt og a sér sogu. Kaldbakur fjarfestir ekki i

.. 335
framtaks- eda nysképunarverkefnum.“ >

Pessi ahersla byggdist medal annars a pvi ad akvedin verkaskipting var milli Kaldbaks og
fjarfestingarfelagsins Sjafnar sem starfadi sem umbreytingarfjarfestir. I april 2003 tok Sj6fn vid
6llum hlutabrefum Kaldbaks 1 oskradum fyrirtackjum. Uppruni Kaldbaks var lika nokkud annar
en hinna fjarfestingarfélaganna pvi ad grunnur hans var eignarhaldsfélag sem stofnad var um
eignir KEA.

Fyrsta jantar 2002 var Kaupfelagi Eyfirdinga skipt upp i samvinnuféelag og hins vegar
fjarfestingarfelagid Kaldbak sem helt utan um eignir samvinnufelagsins. I fyrstu voru KEA og
felagsmenn pess einu eigendur Kaldbaks. Félagsmenn og hluthafar i KEA fengu 1 sinn hlut
28,4% Kaldbaks en KEA hélt eftir 72,6%. I hlutafjaraukningu i mars beaettust Samherji og
Lifeyrissjodur Nordurlands vid hluthafahopinn. KEA og Samherji hofdu pa um nokkurra ara
skeid att naid samstarf en felogin héfdu rekid eignarhaldsfelag sem het Kaldbakur sidan 1999.
Helstu eignir pess voru 40% hlutur { sjavaratvegstyrirtakinu Snafelli sem var stofnad arid 1997

upp ur sjavaratvegssvidi KEA. KEA var pa pegar einn steersti hluthafinn 1 Samherja, med 18%

% Kaldbakur fjdrfestingarfélag. Skrdningarlysing desember 2002. Reykjavik 2002, bls. 12. Sja vef Kauphallar Islands:
http://news.icex.is/newsservice/ MMIcexNSWeb.dll/newsattachment?attachmentnumber=6998. 18. febraar 2010.
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hlut 1 lok ars 1999 en Kaldbakur helt peirri hlutdeild. Krosseignatengsl Samherja og Kaldbaks
voru pvi alla tid mjog sterk. [ febrtar 2004 4tti Kaldbakur 17,2% { Samherja hf., sem aftur atti
25% hlut 1 Kaldbaki.

I kjolfar hlutafjaraukningar i mars 2002 var eigid fe Kaldbaks fjorir milljardar og
heildareignir tiu milljardar krona. I oktéber 2002 sampykkti stjorn Kaldbaks svo sameiningu
Hlutabreéfasjods Islands hf. vid Kaldbak en vid pad jokst eigid fe um 450 milljonir. Auk pess
kom fjoldi litilla hluthafa inn felagid sem uppfyllti par med skilyrdi um skraningu i Kauphéllina.
Hlutabreéfasjodur [slands hf. hafdi ordid til 4rid 2000 pegar Sjavaratvegssjodur [slands og
Hlutabrefasjodur Nordurlands hf. sameinudust. Badir sjodirnir voru i umsjon Kauppings
Nordurlands sem breytti um nafn arid 2000 og het eftir pad Islensk verdbréf. I kjolfar
sameiningar vid Hlutabrefasjod [slands sotti Kaldbakur um skraningu i Kauphollina og hlaut
skraningu 1 desember. Pa hafdi deyfd rikt yfir henni fra pvi ad loftid for ar aldamotabolunni og
skradum fyrirtaekjum byrjadi ad fakka. Skraning Kaldbaks markar ad vissu leyti upphaf
»fjarmalakauphallarinnar en a nastu arum urdu fjarmalafyrirtakin stédugt mikilvagari i
Kauphollinni. e

Fyrst eftir stofnun var Kaldbakur upptekinn vid ad selja eignir sem hann hafdi tekid vid af
KEA og sémuleidis ad greida nidur skuldir. Felagid baud einnig i Bunadarbankann vid sélu
rikisins a steerstum hluta hlutafjar sins 1 rikisbonkunum seinni hluta ars 2002. [ oktober 2002, {
sama manudi og Kaldbakur sampykkti sameiningu vid Hlutabrefasjod [slands, valdi
Framkvamdanefnd um einkavadingu Kaldbak asamt S-hopnum til frekari vidraedna um kaup a

Bunadarbankanum. S-hopurinn vard hlutskarpari 1 peim vidraedum eins og pekkt er.

Eftir ad tilraunir Kaldbaks til ad eignast banka h6fdu pannig runnid at i sandinn gerdi
felagid tilraun til ad hasla ser voll a tryggingamarkadi. I april 2003 byrjadi Kaldbakur ad kaupa i
Tryggingamidstddinni. Pau bref voru seld innan vid ari seinna pegar félagid hof ad taka patt 1
skuldsettum fyrirtaekjakaupum 1 Bretlandi. I millitidinni hélt Kaldbakur 4fram ad selja fyrri
eignir KEA. I desember 2003 var t.d. fasteignafelagid Klettar, sem hafdi tekid vid haseignum
KEA, selt til Stoda. Pessi eignasala kalladi a ad Kaldbakur fyndi ny fjarfestingartaekifeeri.

Svo virdist sem Kaldbakur hafi a pessum tima verid leitandi ad fjarfestingarstefnu a arinu
2003. | pvi efni la nasta beint vid ad felagid fjarfesti 1 smaséluverslun enda hafdi KEA verid
leidandi 1 matvoruverslun a sinu félagssvaedi. [ mai 2003 lysti Kaldbakur ahuga a ad proa verslun
i landinu, medal annars til pess ad byggt yrdi upp motveegi vid Baug. Kaldbakur atti einnig um
helmingshlut i Samkaupum og asamt Wernerssystkinum i Lyfjum og heilsu, staerstu lyfjakedju
landsins. I vidtali vid Morgunbladid 15 mai 2003 lysti Eirikur Johannesson, framkveemdastjori
Kaldbaks, pvi yfir ad petta kynni ad verda ,grunnurinn ad einhverri mjog ahrifamikilli verslun i

337
framtidinni“.

Markmid Kaldbaks virdist medal annars hafa verid ad eignast Kaupas en ekkert vard Gr
pessum radagerdum og 1 oktober 2003, pegar Norvik eignadist Kaupas, seldi Kaldbakur 50.4%

hlut sinn i Samkaupum til Kaupfelags Sudurnesja, sem rekid var sem nokkurskonar

3¢ Fréttabladid, Markadurinn 6. jani 2007, bls. 8-9.
*7 Morgunbladid 15. mai 2003, bls. B6-B7, tilv. bls. B6.
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cignarhaldsfélag Samkaupa. Um svipad leyti tok Baugur ad auka hlut sinn 1 Kaldbaki og 1 jantar
2004, pegar Kaldbakur var bainn ad selja allar eignir sinar 1 verslun, par med talid hlut sinn {
Lyfjum og heilsu, var Baugur kominn med 15% hlut 1 Kaldbaki, en ad auki atti Fengur 10% i
felaginu. Auk Baugs og Fengs voru sterstu hluthafar Kaldbaks Samherji med 25% og KEA med
27%.

Eftir ad Baugur og Fengur voru pannig ordnir radandi i hluthafahop Kaldbaks var stefnan
tekin a atras enda ljost ad fatt veeri um stor fjarfestingartackifeeri fyrir Kaldbak a Islandi eftir
,storu uppstokkunina® (sja hér ad nedan). Kaldbakur tok po patt i uppskiptingu eigna
Eimskipafelagsins og 1 febrtar 2004 keypti felagid breska tutgerdarféelagid Boyd Line i samvinnu
vid Samherja af Brimi, utgerdarfelagi Eimskipa. Pa tok Kaldbakur patt 1 kaupum Fengs og Baugs
a bresku skartgripaverslanakedjunni Goldsmiths og 1 aglst 2004 keypti Kaldbakur 26% hlut i
vogunarsjodi Baugs, BG Capital.338

Pegar her var komid sogu hofdu hlutabref fjarfestingarfelaga hackkad mikid og akvednar
cfasemdir voru farnar ad gera vart vid sig um ad markadurinn maeti verd peirra rett. I

afkomuspa greiningardeildar Islandsbanka i april 2004 sagdi um petta:

yhjarfestingarfelog eru 1 svidsljosinu um  pessar mundir. Burdaras, Straumur
Fjarfestingarbanki og Kaldbakur hafa 611 hackkad verulega pad sem af er ari. Ekki telst
po til tidinda ad fjarfestingarfelég haekki samfara hackkun a hlutabréfamarkadi. Hid
markverda er ad pessi felog eiga mérg hver mjog litid af hlutabréfum en pess meira af
handbaru fé eftir sélu margra storra eignarhluta sidustu misseri. Ad mati greiningar
[[slandsbanka] eru veentingar bundnar vid nytingu pess handbaera fjar umfram
forsendur og hefur skapast 6edlilegt yfirverd a peningum i verdlagningu Straums,
Kaldbaks og Burdarass. Vid slikar adsteedur er haetta 4 ad dragi Gr ventingum fjarfesta
og gengi felaganna laekki ef bid verdur a pvi ad pau radist i staerri fjarfestingar. Einnig
er haetta a ad félogin radist 1 ahaettumeiri verkefni en ella til ad bregdast vid auknum

ventingum til peirra.

Ol hyggjast pessi felog beina kréftum sinum 1 auknum meeli at fyrir landsteinana.
Fjérfcstingarstcfnan er hins vegar 61jés bvf ekki liggur fyrir 1 hvcrnig verkefni verdur

. . . . . B 339
radist, hvada atvinnugreinar koma til greina eda 1 hvada 16ndum.

Dessi gagnrjni er éhugaveré 1 ljosi pess ad ein birtingarmynd hlutabrefabl6dru pridja
ératugarins i Bandarikjunum var einmitt mikid yfirveré a fjérfestingarfélégum — fyrirtaekjurn
sem attu engar adrar eignir en lausafé og hlutabref 1 6drum fyrirtaekjum og attu pvi edli malsins

samkvaemt varla ad geta verid Ver616g6 hatt yfir upplausnarvirdi sinu. 30

/

Svar fjérfestingarfélaganna var po ekki sk)/frari fjérfestingarstefna heldur samruni. I
noévember 2004 gerdi Burdaras 6drum hluthofum Kaldbaks yfirtékutilboé eftir ad hafa eignast
76,8% hlut i Kaldbaki. Markmidid var ad bua til sterri einingu sem gaeti radist i staerri

fjérfestingar. Stjornendur Burdarass fégnuéu pvi lika ad med sameiningunni veri Baugur

"% Morgunbladid 13. aglist 2004, bls. 12.

"% Greining fslandsbanka. Afkomuspd april 2004. Reykjavik 2004, bls. 6. Sja vef Morgunbladsins:
http://www.Morgunbladid.is/media/57/157.pdf. 18. febraar 2010.

*0 1. Bradford De Long og Andrei Shleifer.: ,The Stock Market Bubble of 1929: Evidence from Closed-end Mutual Funds.“ The
Journal of Economic History 3. tbl. 1991, bls. 675—700.
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kominn til lids vid Burdaras. Pa var talid ad annad markmid med sameiningunni vaeri ad
undirbtia Burdaras fyrir nastu storu einkavadingar rikisfyrirtackis, sélu Simans sem bedid var
eftir a markadi med mikilli opreyju. Adur en kom ad einkaveedingu Simans hafdi Burdaras hins

. . 341
vegar sameinast Straumi.

24.6 Astedur pess ad hlutabréfasjodirnir hverfa

Pad voru vafalaust margar astadur fyrir pvi ad hlutabrefasjodirnir hurfu a pessum arum.
Sveinn Hannesson, stjornarformadur Audlindar, sagdi ad ,blomatimi“ hlutabréfasjodanna veeri
cinfaldlega lidinn. Kaupping skyrdi akvérdunina med pvi ad skattaafslattur til hlutabrefakaupa
hefdi verid afnuminn en aramotin 2002 atti hann ad falla ar gildi. I tilkynningu fra Kauppingi
kom fram ad Kaupping ottadist ad afnam skattaafslattar myndi auka innlausnir og torvelda s6lu
nyrra hluta 1 hlutabréfasjodum.** Eirfkur S. Johannsson, framkvaemdastjori Kaldbaks, sagdi hins
vegar i vidtali vid Morgunbladid 1. mai 2003 ad meginskyringin veeri s ad sameining gerdi

fjérfestingarfélégin éﬂugri og haefari til patttoku 1 staerri verkefnum.**

Tap hlutabreéfasjodanna 1 kjolfar pess ad aldamotabolan sprakk ma einnig hafa i huga sem
cina astadu pess ad peir voru sameinadir fjarfestingarfelégum en sjodirnir tépudu miklu a
arunum 2000 og 2001. A sama tima hetti fé ad streyma 1 sjodina og almennir hluthafar seldu
bref. Petta skapadi alvarlegt vandamal fyrir hlutabréfasjodina. Hlutabréfasjodirnir hofdu til pessa
i raun verid tviskattlagdir: Sjodirnir greiddu tekjuskatt af hagnadi sinum og sjodfelagar greiddu
fjarmagnstekjuskatt af soluhagnadi hlutabrefa. A sama tima greiddu verdbrefasjodir engan
tekjuskatt. Tekjuskattlagningin var po ekki vandamal medan innstreymi var 1 sjodina pvi ad pa
var greidslu tekjuskatts frestad og ny hlutabref keypt 1 sjodinn. Pegar utstreymi vard reyndist
erfidara ad fresta tekjuskattsgreidslum. Sjodsstjorar horfdu pvi fram a ad sjodirnir haettu ad geta
frestad skattgreidslum a sama tima og sjodfelégum faekkadi. Sjodirnir myndu pvi ad likindum

skreppa mikid saman. Ad 6dru obreyttu hefdu sjodirnir pvi liklega purft ad selja eignir sem aftur
hefdi pryst nidur verdi hlutabréfa.

Pba er liklegt ad pad hafi radid miklu ad hlutabrefasjodirnir budu einfaldlega upp a mikil
teekifeeri. A markadi par sem jafnvel tiltolulega litil vidskipti gatu hreyft vid hlutabrefaverdi gat
pad reynst erfitt ad kaupa felég upp a opnum markadi an pess ad prysta verdi peirra upp 1 haestu
hadir. Hlutabrefasjodirnir attu hins vegar stora hluti 1 6llum almenningshlutafelgum landsins
og voru pvi akjosanlegir sem grunnur ad yfirtbkum a almenningshlutafélogum. Pa var
eiginfjarhlutfall peirra edli malsins samkveemt mj6g hatt — og pvi mikid rymi fyrir skuldsetningu
og ,girun“ sem gat storaukid fjarfestingargetu peirra.

Pad er po rétt ad halda pvi til haga ad hlutabrefasjodirnir h6fdu haft heimildir til ad taka
lan til hlutabrefakaupa po ad beir hafi ad jafnadi ekki nytt hana nema til ad sinna
vidskiptavakahlutverki sinu med eigin bref, p.e. peir toku lan til ad geta keypt eigin bref og gatu
pannig jafnad verdsveiflur. Hlutabréfasjodurinn Audlind, sem Kaupping hafdi umsjon med, skar

sig po Gr ad pessu leyti en sjodurinn fjarmagnadi fjarfestingar sinar eftir 1997 ad téluverdu leyti

# Morgunbladid 4. november 2004, bls. B6—B7; Frettabladid 24. september 2004, bls. 42.
2 Morgunbladid 20. september 2002, bls. 17.
s Morgunbladid 1. mai 2003, bls. B4.
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med erlendum lantékum. Morgunbladid hafdi eftir Hreidari Ma Sigurdssyni, framkveemdastjora
Kauppings eignastyringar ehf., 1 jali 1998 ad Audlind hefdi ,fjarmagnad verdbrefakaup sjodsins
ad téluverdu leyti med erlendum lanum 1 rimt ar. Hreidar benti po a ad ahztta sjodsfelaga etti
ad vera litil pvi ad erlend lantaka Audlindar veeri 1 svipudum hlutféllum og islenska gengiskarfan
og ad a moti erlendri lantéku hlutabrefasjodsins kemu ad storum erlend hlutabref. ** Audlind

hafdi pvi pegar arid 1997 tekid ad beita girun til ad auka fjarfestingargetu sina.

Med pvi ad hlutabréfasjodirnir hurfu a upp Gr aldamotum ma segja ad mikilvaeg timamot
hafi ordid i sogu islensks fjarmalalifs.**’ [ 6oru lagi var fjarfestingarstefna fjarfestingarfelaganna
eftir aldamot olik fjarfestingarstefnu fyrri fjarfestingarfelaga. Pau voru 61l skuldsett, beittu ser
fyrir skuldsettum yfirtokum a skradum fyrirtakjum og 16gdu aherslu a umbreytingar- og
skammtimafjarfestingar. Starfsemi peirra vard pvi ekki til pess ad skapa stodugleika a
markadnum eda kjolfestu i almenningshlutafelégum, heldur yttu pau pvert a moti undir
cignabolur og grofu undan fjolbreytileika fjarfestingarkosta og gegnsaci markadarins og um leid

atvinnulifsins.

Her var pvi a ferd gagnger og afdrifarik breyting a landslagi hlutabréfamarkadarins.
Hlutabrefasjodirnir hofou tekid vid fe almennings, sem vildi nyta ser skattaafslatt vegna
hlutabréfakaupa, en  tilgangur skattaafslattarins var 1 upphafi ekki einvordungu ad efla
hlutabréfamarkad heldur ekki sidur ad skapa forsendur fyrir 6flugum almenningshlutafelogum
og ad audvelda fyrirtakjum ad afla eiginfjar og draga par med Gr skuldsetningu islenskra
fyrirtaekja. Hlutabréfasjodirnir urdu til sem svar vid tilraunum stjornvalda til ad nota skattkerfio

til ad na pessum markmidum.

Hlutabreéfasjodirnir h6fdu baedi verid 1 mjog dreifdri eignaradild og hofdu almennt rekid
hlutlausa fjarfestingarstefnu, stadid utan valdabarattu fyrirtackjablokka og dreift fjarfestingu
sinni. Pannig h6fdu hluthafar Islenska fjarsjodsins verid um fjégur ptsund og hluthafar i Islenska
hlutabréfasjodnum sex psund. Pegar hlutabrefasjodunum var 1 einu vetfangi breytt 1 skuldsett
fjarfestingarfelog, sem voru ad meirihluta 1 eigu faeinna storra fjarfesta, raku virka
fjarfestingarstefnu, fjarfestu i facinum felogum med pad ad markmidi ad umbreyta peim eda

jafnvel taka af markadi, var hlutverki peirra pvi sntid fullkomlega a hvolf.

Pegar hlutabrefasjodunum var breytt med pessum haetti urdu psundir almennra fjarfesta
hluthafar 1 skuldsettum fjarfestingarfélogum. Efast ma um ad allir hluthafarnir hafi gert ser
fyllilega ljost hvad folst 1 pessari umbreytingu. Fjarmalafyrirtackin og serfradingar peirra h6fdu
radlagt almennum sparifjareigendum kaup a hlutabrefum hlutabrefasjodanna med peim rékum
ad hlutabrefasjodir dreifdu ahattunni og minnkudu pannig pa ahaettu sem felist i
® Pann 12. desember 2002 1ét déalkahofundur vidskiptablads

Morgunbladsins, Innherji, 1 ljosi ahyggjur af pessari proun og efadist um ad fjarfestar veeru

hlutabréfavidskiptum. 3

nagilega upplystir um hvad hefdi gerst:

s Morgunbladid 18. jali 1998, bls. 14.

*** bad ma svo baeta pvi vid ad Snnur timamot urdu 4rid 2002 pvi ad { febriiar sameinudust tveir elstu verdbréfasjodir landsins,
stofnadir med stuttu millibili arid 1985, fyrsti verdbreéfasjodur Kauppings, Havéxtunarfélagio hf., sem hafdi gefid at svokéllud
Einingabref og verdbrefasjodur Fjarfestingarfélagsins, Verdbrefasjodurinn hf. Morgunbladid 20. febraar 2002, bls. 17.

¢ §j4 t.d. Bjarni Armannsson: ,Hlutabréfasjodir henta einstaklingum ad jafnadi best.“ Morgunbladid 29. desember 1994, bls. 32;
Morgunbladid 7. desember 1995, bls. B2.
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yPeir fjorir hlutabréfasjodir sem her hafa verid nefndir [Audlind, Hlutabreéfasjodurinn,
Islenski fjarsjodurinn og [slenski hlutabreéfasjodurinn] eiga pad sameiginlegt ad 1 peim
eru pusundir hluthafa. Petta eru svokalladir almennir fjarfestar sem einhvern timann
hafa tekid pa akvérdun ad kaupa 1 sj6di par sem fjarfestingar veeru dreifdar og ahactta
tiltolulega litil. Eftir breytingar sjodanna eru fjarmunir peirra til avoxtunar med allt
6drum haetti og med meiri ahattu en umhugsunarvert er hvort fjarfestarnir gera sér
grein fyrir pessu. Faestir pessara almennu fjarfesta hafa selt hluti sina og pess vegna ma
halda pvi fram ad peir seéu sattir vid breytingarnar. Petta a po adeins vid ef fjarfestarnir
eru vel upplystir um pa edlisbreytingu sem ordid hefur a sjodunum og pa auknu ahattu
sem henni fylgir. Hagt er ad efast um ad pessar breytingar hafi verid nagilega vel

kynntar.

St stadreynd ad fjarfestarnir kusu ad gerast hluthafar { dreifdum hlutabréfasjodum atti
ad gefa goda visbendingu um hvers konar fjarfestingar henta peim enda hafa peir
vafalaust oft gerst hluthafar 1 framhaldi af samtali vid radgjafa bankanna. Pess vegna
veeri edlilegt ad bjoda pessum hluthéfum sérstaklega ad fera cignarhlutinn 1
ahattuminni sj6di { stad pess ad lata naegja ad sja til hvort peir hafa frumkvaedi ad pvi
sjalfir. A medan fjarfestingar breyttu sjodanna ganga vel mun enginn kvarta yfir
breytingunni en geri einhver peirra alvarleg mistok 1 fjarfestingum mun vidkomandi
banki sata gagnryni fyrir ad hafa ekki gatt hagsmuna peirra sem treystu honum fyrir

1 ’ «347
fjarmunum sinum.

Af gégnum fra pessum tima verdur p6 ekki radid ad nein teljandi umraeda hafi farid fram

um bessa umbreytingu eda ahattuna sem henni fylgdi.

37 Innherji skrifar: Aukin ahatta hlutabréfasjoda.“ Morgunbladid 12. desember 2002, bls. B2.
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III. Hluti - Fjarmalavaeding atvinnulifsins, timabilid 2003—
2006

I ljosi pess hversu aberandi fjarmalafyrirtaekin urdu pegar leid a aratuginn ma tala um
»fjarmalavaedingu® atvinnulifsins, par sem fjarmalageirinn og fjarmalafyrirtaekin urdu ekki adeins
radandi 1 Kauphollinni heldur rédu pau ferdinni 1 proun atvinnulifsins. I fyrri kafla vidaukans var
fjallad um endalok hlutabrefasjodanna og hlut bankanna og fjarfestingarfelaga i uppstokkun
atvinnulifsins og umbreytingu fyrirtackja. Pessi proun nadi akvednum vendipunkti haustid 2003
pegar Islandsbanki, Landsbanki og fjarfestingarfelagio Straumur skiptu upp a milli sin peim
fyrirtakjum sem adur héfdu tilheyrt kolkrabbanum, p.e. Eimskipaféelaginu, asamt Burdarasi og
Brimi, Flugleidum, Skeljungi og Sjova-Almennum; atburdaras sem her er kollud ,stora

« 348

uppstokkunin®.”™” Haflidi Helgason, bladamadur, lysti pessu pannig 1 umfjéllun sinni um

uppstokkunina ad ymsir hefdu ahyggjur af pvi ad ,slagsida myndist i vidskiptalifinu par sem

fyrirtackjasjonarmid viki fyrir vcrébréfahugsun.“349

St verdbrefahugsun sem Haflidi visar til redi for 1 ,storu uppstokkuninni pvi henni fylgdi
sundurlimun badi Eimskipafé¢lagsins og Flugleida. Allur rekstur var seldur at ar fyrirteekjunum
og tveimur af elstu starfandi almenningshlutafelogum landsins var breytt i fjarfestingarfelog,

Burdaras og FL Group.

25. ,,Fjarstjorn fjoldans* vikur fyrir
sumbreytingarfjarfestingum*

Eftir aldamot tok samrunabylgja st sem hofst a seinni hluta tiunda aratugarins ad vekja
ahyggjur. Vorid 2001 birti Samkeppnisstofnun skyrslu um eignatengsl 1 atvinnulifinu par sem
stadhaeft var ad fakeppni og valdasampjoppun hefdi mjég aukist 1 islensku atvinnulifi a tiunda
étratugnurn.350 David Oddsson vakti sému leidis athygli a ad hringamyndun veeri vaxandi

. 351
vandamal 1 aramotaavarpi sinu 31. desember 2003.

A verdbréfamarkadi voru nokkrar éhyggjur af pvi ad skradum fyrirteekjum feeri fackkandi.

#? Pall Gunnar Palsson, forstjori

Talad var um flotta Gr kauphollinni“ 1 pessu sambandi.
Fjarmalaeftirlitsins gerdi pessa proun og hlut fjérmélafyrirtaekjanna 1 henni ad umraduefni 1

avarpi sinu vid arsfund Fjarmalaeftirlitsins 2004

3 A sinum tima var pessum atburdum lyst sem vidtaekri ,uppstokkun fyrirtackjasamsteypa® (sja Morgunbladid 19. september
2003, bls. 1.) og ohatt er ad segja ad a timabili sem einkenndist 6dru fremur af uppstokkunum fyrirtaekja hafi pessi verid staerst.
Pessir atburdir hafa p6 einnig verid kalladir 6drum néfnum, t.d. ,Nott hinna léngu bréfahnifa.“ Fréttabladid 11. jantar 2006, bls.
34.

** Fréttabladid 21. september 2003, bls. 1213, tilv. bls. 13.

30 Samkeppniseftirlitid, Stjérnunar- og eignatengsl 1 islensku atvinnulifi. Reykjavik 2001; Morgunbladid 19. mai 2001, bls. 38—39;
Morgunbladid 24. mai 2001, bls. C6. Skyrslan fekk @di misjafna doma, og po serstaklega ad han skyldi midast vid arid 1999 og
veeri pvi 1 raun trelt pegar han kom qt. f Visbendingu var stadhzft ad ,Vafasamt [vaeri] ad a einum stad hafi adur komid fram
jafnyfirgripsmikil vanpekking a islensku atvinnulifi“, og hvort ekki hefdi verid fljotlegra ad ,brenna peningana® en ad eyda peim {
skyrslugerdina. Benedikt Johannesson: ,Adrir salmar: Skyrsla til skammar.“ Vishending 20. tbl. 2001, bls. 4.

! David Oddsson: ,Vid 4ramét.“ Morgunbladid 31. desember 2003, bls. 32—33.

2 Gudrtn Helga Sigurdardottir: ,Flottinn Gr kauph6llinni.. Frjdls verslun 5. tbl. 2003, bls. 35-38. Fréttabladid 21. mai 2003,
bls. 6; Fréttabladid 3. april 2005, bls. 10.
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LA sidustu fjorum arum hefur skradum felégum 1 kauphéll fakkad verulega eda ar 75
felogum 1 38. St fackkun er m.a. til merkis um paer gridarlegu breytingar sem ordid
hafa a atvinnulifinu a pessum stutta tima, par sem fleiri teckifeeri til hagraedingar og
ardsskopunar hafa verid nytt en a flestum 6drum timaskeidum. Fjarmalafyrirtacki hafa a
margan hatt verid i forgrunni pessarar atburdarasar, baedi med vidskiptum fyrir eigin

reikning og med pvi ad koma a vidskiptum, oft med skuldsettum hlutabréfakaupum

eda yfirt&’)kum.“353

Arid 2004 lysti formadur Samtaka atvinnulifsins, Ingimundur Sigurpalsson, einnig
ahyggjum af pvi ad feekkun skradra felaga 1 Kauphollinni. Ahyggjur Ingimundar lutu hins vegar
ad hagsmunum fjarfesta, serstaklega lifeyrissjodanna, en Ingimundur benti a ad fackkun skradra
felaga pyddi ad fjarfestar hefdu faerri valkosti en pad taldi hann hafa leitt til hakkunar a
hlutabréfaverdi. [ reedu sinni 4 adalfundi Samtaka atvinnulifsins { mai 2004 sagdi Ingimundur ad

éjafnvaegi veari ad skapast 1 frambodi a sparnadi og fjérfestingarkostum:

yframlog 1 lifeyrissjodi eru meginuppistada 1 sparnadi landsmanna og parf arlegur
sparnadur og vaxtagreidslur ad finna ser farveg 1 fjarfestingum sem bera godan ard. Undanfarid
hefur skapast ojafnvaegi milli hins mikla radstofunarfjar lifeyrissjodanna og peirra
fjarfestingarkosta sem bjodast a innlendum markadi. verdbréefum. Pad er ahyggjuefni, ef ekki
finnast nagileg tackifaeri til fjarfestingar her innanlands fyrir sparnad landsmanna, pvi 6flugur
heimamarkadur er grunnur nyskopunar starfa og ttrasar a erlendan markad. Ad frat6ldum
storidjuframkvaemdum hefur fjarfesting dregist saman {1 islensku atvinnulifi a undanférnum

x @354
arum. bvi er afar brynt ad snua vid.“

Talsmenn Kauphallarinnar bentu hins vegar a ad po felogum hefdi faekkad hefdi
markadurinn stackkad. Verdmaeti skradra felaga hefdi aukist og allar samtélur af markadi syndu
ad Kauphollin heldi afram ad proast og veri 1 raun fyllilega sambaerileg vid pad sem gerdist 1
6drum proudum markadshagkerfum. Hrefna Osp Sigfinnsdottir, forstodumadur skraningarsvids
Kauphallar Islands, benti & ad pratt fyrir faekkun skradra fyrirtekja veeri islenski
hlutabréfamarkadurinn veeri pratt fyrir allt mjog proadur og kemi vel Gt 1 samanburdi vid

hlutabréfamarkadi 1 6drum londum:

| dag hefur [sland upp a ad bjoda oflugan hlutabréfamarkad sem stydur vel vid sin
félog og hefur leikid veigamikid hlutverk i sokn islenskra fyrirtakja a erlendri grund.
Skrad felog sottu alls um 170 milljarda kréona a hlutabréfamarkadinn a sidasta ari eda
sem nemur um 16% af virdi skradra fyrirtackja 1 arslok. Hvergi { Evropu afladist meira
fjarmagn 1 hlutfalli vid markadssteerd en fjarhadin sjalf er prefalt heerri en skrad
fyrirtaeki 1 Oslé sottu 4 markad 4 sidasta ari. Pess ma geta ad i mérgum peim Gtbodum
sem foéru fram var um umframeftirspurn ad reda. Annad sem gefur gbda mynd af
steerd hlutabréfamarkadarins er ad bera hann saman vid landsframleidslu en pa kemur i
1j6s ad markadurinn er yfir 120% af landsframleidslu pjodarinnar. Pad gerdist reyndar

fyrsta sinn her a fslandi & sidasta ari ad petta hlutfall for yfir 100% og er pad hvergi

*3 Raeda Pals Gunnars Palssonar, forstjora 4 arsfundi Fjarmélaeftirlitsins, 3. névember 2004, bls. 1. Sja vef FME:
http://www.fme.is/lisalib/ getfile.aspx?itemid=2777. 18. febraar 2010.
»** Reeda Ingimundar Sigurpalssonar 4 adalfundi Samtaka atvinnulifsins 4 mai 2004, bls. 6-7. Sja vef Samtaka atvinnulifsins:

http://www.sa.is/files/655483658r%C3%A6%C3%B0a%20formanns%20sa%202004. pdf.
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haerra a Nordurlondunum. Ljost er ad fjoldi hlutafélaga @ markadi hefur dregist
verulega saman en pau felog sem nt eru a markadi eru mun steerri og vidskipti med
pau tidari en adur var, en medalmarkadsvirdi skrads felags 1 dag er um 30 milljardar.
Fjarfestingar 1 hlutabréfum a Islandi hafa reynst gjofular og hackkadi Grvalsvisitalan um

. 355
59% a sidasta ari. “

Mynd 13a: Markadsvirdi fyrirtaekja a hlutabréfamarkadi i
lok ars sem hlutfall af VLF, 2000-2005
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Mynd 13b: Veltuhradi a VPi, 2000-2005
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Mynd 13c: Breyting arvalsvisitélu 2000-2005
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Heimild: Sedlabanki Islands (myndir 13a, b og ¢)

3%° Hrefna Osp Sigfinnsdottir: ,,C)ﬂugri hlutabréfamarkadur — pratt fyrir afskraningar.“ Fréttabladid, Markadurinn 4. mai 2005, bls.
16.
123



Her hafdi po att ser stad mjog mikilvag breyting sem folst 1 6dru og meiru en pvi ad
fyrirtakjum fakkadi i Kauphollinni. Fram ad aldamotum stefndu flest steerri fyrirtaeki a markad
og sameiningarfrettum fylgdu avinlega vangaveltur um hvort ekki stadi til ad skra sameinad
fyrirtacki a hlutabréfamarkad. Pessi proun vard til pess ad her a landi myndudust stor
almenningshlutafelog, sbr. draum Eyjolfs Konrads Jonssonar um fjarstjorn fjoldans®. Tekist
hafdi ad breyta vidhorfum almennings til fyrirtakjareksturs og auka skilning a pvi ad fyrirteeki
pyrftu ad skila hagnadi. Fjoldi storra almenningshlutafélaga var starfandi en Eykon taldi ad slik
felog veeru forsenda pess ad almenningur hefdi tiltra a atvinnulifinu, og um leid forsenda pess ad
almenningur veitti kapitalisku pjodskipulagi studning. e

Einn peirra sem lysti ahyggjum af pvi ad pessi proun hefdi sntist vid um aldamot var bor
Sigfasson, framkvaemdastjori Verslunarrads. I grein 1 Morgunbladinu 2. jini 2003 benti Por a ad
afskraning fyrirtakja og stodugt prengra cignarhald almenningshlutafélaga veeri alvarlegt
ahyggjuetni.

»Ef fram heldur sem horfir mun bein hlutabréfacign einstaklinga minnka talsvert a
naestu arum. Einnig mun faerast 1 voxt skuldsett yfirtaka stjornenda og storra eigenda
ad fyrirteekjum. Pau fyrirtacki sem eru eftir & markadnum verda sidan ad mestu 1 eigu
storra sjoda. Smam saman parf ad afskra fleiri fyrirtacki par sem pau na ekki tilskildum
fjolda eigenda og hlutabréfamarkadnum hnignar. Pad eru ekki nema nokkur ar sidan
blomaskeid rikti a hlutabréfamarkadi, tepur helmingur landsmanna var eigandi ad
hlutabréfum, veltuhradi @ markadnum var vidunandi, fyrirtaki voru einkavaedd og

almcnningur tok virkan bétt 1 bcim Viéskiptum og achald a fyrirtacki var mun meira en

adur hafdi verid. [...]

Pad er til mikils ad vinna ad tryggja aframhaldandi vidtecka og beina ecignaradild
cinstaklinga ad fyrirtaekjum a hlutabréfamarkadi. Med henni eykst pekking almennings
a atvinnustarfsemi og ,sjalfstaedi manna verdur mest” svo afram s¢ vitnad i bok Eyjolfs

357
Konrads Jonssonar.“

bor visadi abyrgdinni po ekki til bankanna sem fjarmégnudu ekki adeins samrunabylgjuna
og skuldsettar yfirtokur heldur hefdu oft beinlinis frumkvadi ad peim. Aftur a moti skoradi
hann a stjornvold ad ekki halladi a vidskiptalifid almennt eda hlutabref sem sparnadarform. bor
benti po einnig a ad naudsynlegt vaeri ad stjornendur fyrirtackja pyrftu ad gera seér betri grein
fyrir mikilveegi skyrari leikreglna og betri upplysingagjafar til ad vinna og vidhalda trausti

almennin gs.

Pad ma segja ad med endalokum hlutabréfasjodanna a arunum 20012004 hafi
skammvinnt timabil ,fjarstjornar fjéldans“ og hins almenna sparifjareiganda sem fjarfestis vikio
fyrir timabili sem helst ma kenna vid ,,umbreytingarfjarfestinn®. [ stad sparifjareigenda sem attu
litla hluti i almenningshlutafelogum eda spakaupmennsku eldhtsfjarfesta aldamotabolunnar
einkenndist ~aratugurinn eftir aldamot af fjarsterkum audmonnum og skuldsettum
fjarfestingarfelogum sem hognudust a storfelldum ,umbreytingarfjarfestingum®. A pessu

timabili vaknadi einnig aftur hugmyndin um fsland sem alpjodlega fjarmalamidst6d. Bankarnir

36 Morgunbladid 6. mars 2005, bls. 18; ,Reykjavikurbréf.“ Morgunbladid 24. april 2005, bls. 32—33.
»7 pér Sigfasson: ,Fjarstjorn fjsldans 4 undanhaldi?* Morgunbladid 2. jini 2003, bls. 16-17.
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leku lykilhlutverk 1 pessari proun og einkavading peirra 2002—-2003 gaf henni byr undir
bada veengi. Arangurinn virtist godur — islenska utrasin for af stad, fjarmalafyrirtaki skiludu

miklum hagnadi og hlutabrefaverd hackkadi.
Um leid og hlutabréfaverd hakkadi — og verdmeeti skradra félaga i Kauphollinni

somuleidis — atti hugmyndin um agaeti almenningshlutafélaga undir hogg ad sakija. [ radu sinni
a Vidskiptapingi 2005 sagdi Bjorgolfur Thor Bjérgolfsson ad kostir dreifdrar eignaradildar vaeru
storlega ofmetnir og getu 1 raun verid hattulegir pvi ad fyrir stjornendur fyrirtackja 1 mjog
dreifdri eign veeri hlutafed 1 raun ,fé an hirdis“ og pvi gaetu peir tekid ser oedlileg vold. Oﬂugir

kjolfestufjarfestar vaeru 6ruggasta vorn hluthafanna:

»Ad minum domi eru kostir dreifdrar eignaradildar 1 hlutaféldgum storlega ofmetnir,
ckki hvad sist hér a landi. Stundum finnst mér, pegar ég gef mér tima til ad fylgjast
med almennri umradu um vidskiptalif her a landi ad agaeti dreifdrar cignaradildar se
triaratridi og hafa fjolmidlar haft par mikil ahrif a skodanir folks. Hin sidari ar hefur, a
Vesturléndum, komid a betur 1 ljos naudsyn pess ad ecigendur fyrirtaekja veiti
stjornendum peirra adhald og studning og taki forystu i stefnumotun. bvi midur getur
pad reynst erfitt 1 fyrirtakjum par sem eigendur eru margir og ciga litid. Med sterkum
kjolfestufjarfesti geta smeerri hluthafar hins vegar treyst a ad hann tryggi ad stjornendur
felaganna hafi avallt hagsmuni hluthafa ad leidarljosi. Med reglubundnu adhaldi
kjlfestufjarfesta 1 gegnum stjornarsetu, asamt vandlega hugsudum hvatakerfum, trair

undirritadur ad érangur fyrir alla hluthafa til lengri tima sé best tryggéur.“358

Bjérgc’)lfur Thor reddi einnig pa proun ad fyrirtaeki veru i vaxandi meli ad fara af
markadi en hann taldi ad rekja meetti hana til {})yngjandi eftirlits og kostnadar sem fylgdi
skréningu a markad. Bjérgélfur Thor hafnadi jafnframt peirri hugmynd ad 6ﬂug eftirlitskerfi

skopudu traust.

25.1 Kjiilfestufjérfestingar og umbreytingarﬁérfestingar

te}

Hugtakid ,kjolfestufjarfestir var nytt { islensku og virdist ekki hafa verid notad almennt
fyrr en a seinni helmingi tiunda aratugarins. Hugmyndin var po ekki ny. Kjolfestufjarfestar
hofdu verid, eins og nafnid gefur til kynna, storir fjarfestar sem sképudu stodugleika i

/

eignarhaldi og rekstri félaga. Fjarfestar sem letu skammtimasjonarmid ekki hafa ahrif a
akvardanir sinar. Proun islensks atvinnulifs um pessar mundir einkenndist sist af stééugleika 1
eignarhaldi. Pvert a moti voru umbreytingar og uppstokkun fyrirtakja helsta einkenni pessa

timabils og skammtimasjonarmid radandi 1 rekstri fyrirtaakja.

Hugtakid umbreytingarfjarfestir og umbreytingarfjarfestingar hafa fest vid pa fedga
Bjorgolf Gudmundsson og Bjorgolf Thor Bjorgolfsson en peir notudu pessi hugtok mikid til ad
lysa sjalfum sér og fjarfestingum sinum eftir ad peir eignudust Landsbankann.*” kjolfar ,storu
uppstokkunarinnar®, pegar Landsbankinn, Straumur og [slandsbanki skiptu upp kolkrabbanum,
sagdi Bjorgolfur 1 vidtali vid Frértabladid ad Landsbankinn = starfadi sem lifandi

¥ Raeda Bjorgolfs Thors Bjorgolfssonar 4 Vidskiptapingi 2005, 8 febraar 2005. Sja vef Vidskiptarads Islands:
http://www.vi.is/files/583688705BTB%20-%20Final%20pdf.pdf. 18. febraar 2010.

9 Sja m.a. Morgunbladid 25. november 2006, bls. 16; Morgunbladid 10. mars 2005, bls. B4—B5; Fréttabladid 16. september 2005,
bls 40.
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umbreytingarfelag®. Markmidid vaeri ad ,styra umbreytingum® en lata adra um ad reka

fyrirtaekin til langs tima. >

bPo ad Bjorgolfur segdi markmidid vera ad hamarka hagnad hluthafa voru markmio
umbreytingarfjarfestisins edli malsins samkveemt til skamms tima. Umbreytingarfjarfestirinn
atladi ser aldrei ad staldra lengi vid i fyrirtakjum og fjarfestingar hans voru evinlega
skammtimafjarfestingar. Markmid umbreytingarfjarfestisins var ad hamarka hagnad til skamms
tima, innleysa hagnad og leysa ur ladingi fjarmagn sem hafdi safnast upp 1 fyrirtakjum, ,dautt

fjarmagn® og ,,duldar eignir®. Koma hlutunum a hreyfingu eins og Bjorgolfur ordadi pad.

[ umraedum um umbreytingarfjarfestingar var pad einmitt pessi skilningur sem vard ofan
a enda var hann bundinn akvedinni hugmynd um ségulegt hlutverk umbreytingarfjarfestisins 1
islensku efnahagslifi. I tilkynningu, sem Bjorgolfur Gudmundsson sendi fjolmidlum og birtist
medal annars i Morgunbladinu 2. september 2003 1 kjolfar kaupa Samsonhopsins og Landsbankans
a hlutabréfum 1 Straumi, sagdi hann ad tilgangur Samsonhopsins og Landsbankans med kaupum,

sem voru forleikur ,storu uppstokkunarinnar®, veeri ad ,hleypa lifi aftur 1 verdbrefamarkadinn

her a landi, rjafa stodnun sem verid hefur og lata fjarfestingar a markadi radast af von um
hagkvaeman rekstur og hamarks avoxtun®. Markmidid vari ad ,losa um flokin eignatengsl 1
felogum og auka ardsemi peirra“. Ad hans mati var slik uppstokkun peim mun mikilvaegari pvi
ad stor hluti fjarfestinga a Islandi pjonadi fyrst og fremst peim tilgangi ad vernda vold og ahrif a

kostnad avoxtunar fjérmagns og hagkvaerns reksturs.’®'

Samkrull stjornmala og vidskipta og valdaklikur sem notudu atvinnufyrirteeki til ad
tryggja st6du sina 1 samféelaginu h6fdu um langan tima verid talin ein helsta meinsemd islensks
efnahagslifs. Einkavaedingunni og pa sérstaklega einkavadingu bankanna var wtlad ad breyta
pessu. I stad pess ad atvinnufyrirtaeki vaeru notud til pess ad tryggja politiska hagsmuni eda ahrif
myndi rekstur radast af hreinum ardsemissjonarmidum. Afleidingin yrdi hagkveemari
fyrirtaekjarekstur og heilbrigdara samband atvinnulifsins og pjodfélagsins. Med pvi ad leysa upp
»lokin eignatengsl med umbreytingarfjarfestingum sinum veeru Samson, Landsbankinn og
Bjorgolfur pvi ekki adeins ad hamarka eigin hagnad heldur voru peir ad studla ad hagkvaemara
atvinnulifi og heilbrigdara pjodlifi.

Pessi skilningur a sogulegu hlutverki umbreytingarfjarfestisins virdist hafa notid
toluverdrar hylli, enda 1 godu samrami vid morg stef 1 stjornmala- og pjodfelagsumradu tiunda
aratugarins. En pott pad s¢ oneitanlega rett ad tengsl stjornmala og vidskiptalifs hafi verio
oedlilega mikil og ad pau hafi leitt til oheilbrigdra vidskiptahatta, gat pessi hugmynd um
hlutverk umbreytingarfjarfesta i hag- og atvinnuségu Islands leitt til mjog yktrar talkunar a

I

pessari sogu — nefnilega a0 hin hefdi einkennst af stodnun sem helst atti sér hlidstaedur 1
fyrrverandi lepprikjum Sovetrikjanna i Austur-Evropu. Demi um pennan séguskilning ma sja
hja Gunnari Smara Egilssyni, ritstjora Fréttabladsins, 1 ,sunnudagsbrefi hans 1 Fréttabladinu 5.

oktober 2003:

" Frétabladid 21. september 2003, bls. 12—13, tilv. bls. 13.
st Morgunbladid 2. september 2003, bls. 14.
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yEflaust hafa verid skrifud heilu bokasofnin um umbreytingarfjarfestingar en ég reikna
med ad nidurstada pess s¢ ad vid vissar adsteedur felist hagnadarvon 1 pvi ad taka gomul
og rotgroin fyrirtaeki, endurskilgreina markmid peirra og skipulag og gera rekstur
peirra verdmeiri a tiltélulega skémmum tima. /tli likurnar a ad finna svona fyrirtacki a
tilteknu markadssvaedi vaxi ekki eftir pvi sem st6dnun hefur rikt par lengur. Islenskt

vidskiptalif atti samkvamt pvi ad vera gosenland peirra sem vilja graeda a

umbreytingum — einnig flest riki Austur—Evr(’)lou.“362

7

A nastu arum toku adrir fjarfestar ad kalla sig ,umbreytingarfjarfesta® og
fjarfestingarfelog sin jumbreytingarfyrirteeki®. Po ad hugtakid hafi nad vinseldum eftir
cinkavaedingu bankanna er pad po nokkud eldra par sem pad var notad um fjarfestingar
bankanna i fyrirtakjum i kringum aldamotin og var pa notad um samruna fyrirteekja og
hlutafelagaveedingu pegar lokudum fjélskyldufyrirtaekjum var breytt 1 almenningshlutafelég og
pau skrad a almennan markad. Stjornendur bankanna, scrstaklega Landsbankans, virdast hafa
litid svo a ad pad vari ,s6gulegt hlutverk” bankanna ad leida umbreytingar 1 atvinnulifinu. A
morgunverdarfundi Verslunarrads 22. oktober 2003 sagdi Sigurjon Arnason, bankastjori
Landsbankans, ad bankarnir varu 1 raun peir einu sem getu leitt umbreytingarferli
atvinnulifsins. Sigurjon rakti peer breytingar sem ordid hofdu aftur til kvotakerfisins og
breytinga a fjarmalamarkadnum og einkavaedingu a tiunda aratugnum. Med einkavaedingunni og
breytingu a  16gum, sem leyfdu sameiningu  vidskiptabankapjonustu og
fjarfestingarbankastarfsemi, hefdi bonkunum 1 raun verid falid ad leida proun bpeirra

umbreytinga enda engum 6drum til ad dreifa. **

Pessi hugmynd um bankana sem aflvaka umbreytinga i atvinnulifinu, ekki adeins
pjonustustofnanir vid fyrirteekin, kom fram pegar bankarnir h6fdu verid ad auka vid bein afskipti
sin af rekstri fyrirteekja. Po ad eignarhald bankanna i fyrirtaekjum veeri ekki nytt fyrirbaeri um
aldamotin hofdu slikir eignarhlutir verid tilkomnir sem neydartrredi. Bankarnir hofdu leyst til
sin fyrirteeki eda eignarhluta 1 fyrirtekjum 1 kjolfar gjaldprota, svokalladar fullnustueignir.
Skemmst er ad minnast eigna sem Landsbankinn eignadist eftir ad Sambandid var gert upp. ba

hofdu bankarnir lagt illa steedum fyrirtaekjum til hlutafé.

Eftir aldamot juku bankarnir mikid vid hlutabréfaeign sina. Fra arslokum 2000 til arsloka
2003 meira en tvofaldadist hlutabrefaeign peirra ad verdmeeti, p.e. markadsvirdi beedi skradra
og oskradra hlutabrefa, for ar 23,1 milljardi i 68,3 milljarda krona. A sama tima hackkadi
vitaskuld verdmeeti allra hlutabrefa en eign bankanna gerdi gott betur en ad halda 1 vid almennar
verdhakkanir 4 hlutabréfamarkadi. I arslok 2000 nam eign bankanna i skradum fyrirtakjum
4,1% af heildarmarkadsvirdi skradra felaga 1 arslok 2000 en 1 arslok 2003 attu bankarnir 1 5,2%
utistandandi hlutafjar skradra felaga i arslok 2003. Pessa aukningu ma nanast alla rekja til KB

%2 Gunnar Sméri Egilsson, ,Umbreytingar og stédnun.“ Fréttabladid 5. oktober 2003, bls. 8. Svipadur s6guskilningur kom fram {
mali Sigurdar Einarssonar sem talad um ad 1 kjélfar EES-samningsins og einkavacdingar bankanna hafi ,islenskt hagkerfi [breyst]
uar axtlunarbuaskap 1 frjalst hagkerfi“: Vidtal Sigranar Davidsdottur vid Sigurd Einarsson, Frjdls Verslun 11. tbl. 2005, bls. 2230,
tilv. bls. 28.

*> Morgunbladid 23 oktéber 2003, bls. B1.
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Banka og Landsbankans sem prefldudu hlutabrefaeign sina. Islandsbanki, sem hafdi 4tt mest af

hlutabréfum 1 arslok 2000, jok mjog litid vid hlutabréfacign sina a sama tima.**

bessar fjarfestingar bankanna mettu téluverdri gagnryni. Pegar hefur verid fjallad um
gagnryni fulltrda baenda en samtok idnadarins gagnryndu bankana einnig fyrir ad vera a ,bolakafi
i alls konar braski med hlutabref, badi i bonkunum sjalfum og 1 fyrirtaekjum sem jafnframt eru
steerstu vidskiptamenn pessara sému banka“ eins og Sveinn Hannesson, framkvemdastjori
Samtaka idnadarins, ordadi pad i septembert6lubladi [slensks idnadar 4rid 2001. I adsendri grein i
Morgunbladinu 11. desember sama ar h¢lt Sveinn pvi fram ad umbreytingarfjarfestingar bankanna
leiddu pa i mérgum tilvikum 1 beina samkeppni vid vidskiptavini sina og ad slikar fjarfestingar
gatu haglega ,brunnid inni“ og ,,0ordid ad gamaldags fjarfestingarmistokum®. Sveinn benti a ad
slikum mistokum veeri sidan velt beint a vidskiptavini 1 formi haerri vaxta og pjonustugjalda. I
stad pess ad eltast vid skammtimagroda med umbreytingarfjarmognun attu bankarnir ad bjoda
upp a polinmott langtimafjarmagn til sprotafyrirtaekja.%s

i avarpi formanns Samtaka idnadarins, Vilmundar Josefssonar, i arsskyrslu samtakanna
arid 2004 voru bankarnir enn fremur gagnryndir fyrir barattu sina um yfirrad i fyrirtaekjum sem
veri komin t yfir 6ll velseemismork® og ad ,alvarlegur trinadarbrestur hefdi ordid milli
bankanna og margra vidskiptavina loeirra.366 Arni Magntsson, pingmadur Framsoknarflokksins

og felagsmalaradherra, tok undir pessa gagnryni a Idnpingi 12. mars 2004:

,Vid pessar adstaedur hafa rotgroin fyrirtaki skipt um eigendur, bankar eru ordnir
virkir patttakendur 1 islensku atvinnulifi med eignarhaldi sinu og beinum afskiptum.
Pad er reyndar verulegt umhugsunarefni ad minu mati, med hvada hetti starfshaettir
vidskiptabankanna hafa breyst 4 wundanférnum arum. Pad sem adur voru
pjonustustofnanir vid heimilin og atvinnulifid eru nt ordnir virkir gerendur a
fyrirtackjamarkadi. Er pad raunverulega svo ad edlilegt s¢ ad einstakir vidskiptabankar
verji mestum kroftum sinum og fjarmunum, jafnvel med storkostlegum erlendum
lantékum, 1 ad brytja nidur fyrirtacki 1 islensku vidskiptalifi, til hagnadar fyrir sjalfa sig?
Er pad tilgangur 13(:il”ra?“367

Vid petta teekifeeri rifjadi leidarahofundur Morgunbladsins upp ad svipud proun hefdi att ser

stad 1 Bandarikjunum a niunda ératugnum og ad aﬂeiéingar hennar hefdu verid skelfilegar:

,Folk missti vinnu sina, fyrirtackin voru skilin eftir i rst en érfair einstaklingar hurfu a
brott med mikla fjarmuni. Pad eru visbendingar um vinnubrogd af pessu tagi 1 islensku

]« 368

vidskiptalifi na [...

Pad er hins vegar merkilegt begar fjolmidlaumfjsllun er skodud ad pott margir hafi virst

gera sér grein fyrir pvi ad bankarnir og fjérfestingarfélégin hafi verid farnir ad seilast langt voru

** Morgunbladid 17. mai 2004, bls. 12.

3¢5 Sveinn Hannesson: ySamkeppni a fjarmagnsmarkadi.“ Islenskur I6nadur 9. tbl. 2001, bls. 2; Sveinn Hannesson: ,Battur Skadi.”
Morgunbladid 11. desember 2001, bls. 44; Sveinn Hannesson: ,Skynsamleg akvérdun.* Islenskur idnadur, 9 tlb. 2005, bls. 2.

¢ Vilmundur Jésefsson: ,Varasamt valdabrolt. Arsskjrsla 2003. Afmeelisrit. Samtok idnadarins, bls. 2. Sja vef Samtaka idnadarins:
http://www.si.is/media/pdf/arsskyrsla-2003-web.pdf. 18. febrtar 2010.

%7 Raeda Arna Magntissonar a Idnpingi 2004, 12. mars 2004. Sja vef félagsmalaraduneytis:

http:/ /www.felagsmalaraduneyti.is/radherra/raedur-og-greinarAM/nr/1496. 18. febraar 2010.

*8 Morgunbladid 13. mars 2004, bls. 36.
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menn furdu varkarir pegar kom ad pvi ad benda a ad pad kynni ekki godri lukku ad styra ad setja
fyrirtaeki 1 ,umbreytingarferli sem folst i pvi ad buta pau i sundur og selja Gt ar peim allar
rekstrareiningar, eins og gerdist med Eimskipafelagio og Flugleidir, hvad pa ad slik vidskipti
veru kollud pvi nafni sem pau eru kollud i 6drum 16ndum, corporate raiding eda
HJyrirteekjagripdeildir. Pess 1 stad studdust fjolmidlar gagnrynislitid vid frettatilkynningar
fyrirtackjanna, endurtoku télur um innleystan s6luhagnad® og hofdu eftir fjarfestum ad med
sundurbatun rotgroinna fyrirtakja veeri verid ad gera pau straumlinulagadri og

samkeppnishaefari. 367

26. Fyrirtaekjagripdeildir - stora uppstokkunin

Afdrifarikasta uppstokkun islensks atvinnulifs ma telja hafa verid uppskipti [slandsbanka,
Straums og Landabankans a hlutum bpeirra 1 nokkrum sterstu fyrirtekjum landsins og
fjandsamleg yfirtaka Landsbankans og Samson a Eimskipafelaginu og uppbrot pess i kjolfarid.
Visad er til pessa atburda heér undir nafninu ,stora uppstokkunin®. Lokaleikir pessarar
uppstokkunar voru i raun ckki leiknir fyrr en arid 2005 pegar Burdaras var sameinadur
Fjarfestingarbankanum Straumi, Eimskipafélagid selt til Avion, sem pa var eigu Magnusar

Porsteinssonar, og Hannes Smarason breytti Flugleidum i fjarfestingarfelagid FL Group.

Eimskipafelagid var elsta og mikilveegasta almenningshlutafélag landsins og hafdi likt og
Samband islenskra samvinnufélaga leikid lykilhlutverk 1 proun islensks fyrirtackjalifs a
eftirstridsarunum. Med nokkurri einféldun ma segja ad atvinnulif Islands hafi skipst 1 prennt a
eftirstridsarunum. Opinber fyrirtaki, samvinnufelég og einkafyrirtacki. Eimskipafélagid og

tengd fyrirtaeki, kolkrabbinn svokalladi, tilheyrdi pessum sidasta hop.

Mikilveegi opinbers fyrirteekjarekstrar minnkadi med einkaveedingunni. Sambandid leid
undir lok 1 upphafi tiunda aratugarins og hlutur samvinnufélaga og samvinnureksturs minnkadi
mjog i kjolfarid eins og pegar hefur verid rakid. Mikilvaegar breytingar urdu einnig a
einkageiranum. Pegar hefur verid rakid hvernig litil og medalstor fjolskyldufyrirtaki viku fyrir
@ sterri einingum, kedjum og almenningshlutaféldgum sem aftur tyndu télunni i skuldsettum
yfirtokum fjarfestingarfelaga eftir aldamot. Pegar hér var komid ségu ma segja ad
Eimskipafelagid og kolkrabbafyrirteekin hafi verid einu leifar pess fyrirtackjalandslags sem hafdi
einkennt islenskt atvinnulif 1 halfa 6ld eftir lok seinna strids. Sundurlimun Eimskipafelagsins

markar pvi mikilvaeg kaflaskil 1 s6gu islensks atvinnulifs.

Segja ma ad fyrsti leikur pessara ataka hafi att ser stad 1 jali 2003 en pa tokust fyrirtaeki
tengd hinum svokallada kolkrabba og Kaupping-Bunadarbanki a um yfirrad yfir Skeljungi. [
november 2002 hoéfdu Sjova-Almennar, Eimskip og Skeljungur stofnad fjarfestingarfelagid
Haukping ehf. til ad verja hlut sinn 1 Skeljungi fyrir asokn Kauppings sem pa var komid {
rimlega 23% hlut. Flugleidir, sem hofdu verid eitt kolkrabbafyrirtackjanna, attu ad taka patt 1
stofnun Haukpings en ekkert vard ad pvi sokum andstodu Palma Haraldssonar, sem hafdi tekio
seti 1 stjorn Flugleida arid adur. Eftir ad stora uppstokkunin hafdi gengid yfir og Kaupping
eignast Skeljung seldi pad Palma felagid.

9 Sjat.d. Morgunbladid 11. febrtar 2006, bls. 16; Fréttabladid, Markadurinn 4. oktober 2006, bls. 1.
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bad var eftir miklu ad slagjast 1 Skeljungi. Felagid atti, likt og hin oliufelégin, stora
cignarhluti 1 fj6lda annarra fyrirteekja. Mikid af pessum eignum var til kominn vegna
vidskiptatengsla oliuf¢laganna sem hofdu lagt morgum helstu vidskiptavinum sinum 1 r6dum
sjavaratvegsfyrirtackja  til  hlutafe. Pannig hofdu  fyrirtaeki  sem  tengdust SH  og
Eimskipafelogunum verid i vidskiptum vid Skeljung sem atti hlut { mérgum peirra, medan
fyrirtaeki sem hofdu tengdust Sambandinu atti 1 vidskiptum vid Oll’ufélagié.37o A tiunda
aratugnum var oliufelogunum pvi lyst sem hlutabrefasjodum sem raku oliudreifingu, frekar en
oliudreifingartyrirtakjum sem attu hlutabref. ! b4 hafdi Skeljungur aukid mjog hlutabrefacign
sina 1 fyrirtakjum tengdum kolkrabbanum i stjornartid Benedikts Johannessonar. Eignarhlutur
Skeljungs 1 Sjova-Almennum hafdi pannig vaxid ar 3,9% arid 2001 1 5,5% arid 2002,
cignarhlutur Skeljungs i Eimskipaf¢laginu for ar 1,8% 1 5,7% og i Flugleidum Gr 1,1% f{
5,1%.%"

Atékunum um Skeljung lyktadi pvi med pattstédu par sem staerstu eigendur felagsins, KB
Banki, Sjova og Burdaras, sameinudust um ad kaupa felagid upp afskra pad og leysa i sundur.
Eignasafn Skeljungs og oliusala voru adskilin en Skeljungur, likt og hin oliufyrirtackin, atti mikid
safn hlutabrefa. Burdaras keypti hlutabref Skeljungs 1 Eimskipafelaginu og Sjova keypti hlutabref
sem Skeljungur hafdi att i Flugleidum og svo Sjova-Almennum. Skuldir voru skildar eftir hja

oliufelaginu sem stefndi i ad yrdi mjég skuldsett en ,straumlinulagadra® en fyrr. 7

I aghst eignudust Steinholar, sem voru i eigu Kauppings (50%), Sjovar (25%) og
Burdarass (25%), Skeljung ad fullu og afskradu felagid i kjolfarid en Skeljungur var sidasta
oliufelagid sem for af markadi. Yfirtaka Steinhola a Skeljungi og sundurlimun félagsins var ein af
forsendum ,storu uppstokkunarinnar{ arslok 2003 pvi ad htin vard til pess ad Eimskip eignadist
mikid magn brefa 1 sjalfu ser — bessi bref voru pvi seld til Tryggingamidstodvarinnar og
Landsbankans.

Onnur forsenda uppskipta Islandsbanka og Landsbanka a fyrirtekjum kolkrabbans var
eignarhlutur Landsbankans i Straumi sem var ad mestu til kominn 1 tengslum vid sameiningar
Straums vid Onnur fjarfestingarfelog. Pad duldist engum ad hinn stori eignarhlutur
Landsbankans og Samson i Straumi veri fyrirbodi mikilla breytinga. Leidarahofundur
Morgunbladsins taldi pessi vidskipti t.d. boda nyjan kafla 1 islenskum vidskiptum sem geeti haft
ygrundvallarpydingu 1 peim miklu atokum og sviptingum sem um langt skeid hafa stadid yfir i

« 374

islenzku  vidskiptalifi“. Mestu rnyndi skipta hvad yroi um eignarhlut Straums 1

Eimskipafélaginu pvi ad Eimskipafélagid atti hlutabref 1 mérgum fyrirteekjum, par a medal

¥ Morgunbladid 26. mars 1994, bls. 18—19; Reykjavikurbréf, Morgunbladid 30. april 1995, bls. 28-29; Morgunbladid 10. april
1997, bls. B6; Morgunbladid 9. april 1998, bls. B4—B5; Morgunbladid 14. agtst, 1999, bls. 41.

" Morgunbladid 6. jali 2000, bls. B4-B5.

*” Hlutabréfaeign Skeljungs 6x pannig ar 1,82 milljsroum 4rid 2000 i 4,44 milljarda arid 2002, eda um 144%. Skeljungur hf.,
Arsrcikningur 2001. Reykjavik 2002, bls. 11-12; Skeljungur hf. Arsrcikningur 2002. Reykjavik 2003, bls. 14—15;
Arsrcikningur Skeljungs 2000. Sja vef Kauphallar Islands:

http://news.icex.is/newsservice/ MMIcexNSWeb.dll/newsattachment?attachmentnumber==8132;
http://news.icex.is/newsservice/ MMIcexNSWeb.dll/newsattachment?attachmentnumber=2046;

http:/ /news.icex.is/newsservice/ MMIcexNSWeb.dll/ newspage?language=IS&pagetype=symbolnewslist&primarylanguageco
de=IS&newsnumber=9550. 18. febraar 2010; Sja einnig Fréttabladid 5. aghist 2003, bls 10-11.

7 Morgunbladid 31. jali 2003, bls. B6.

574 »Vidskiptapolitisk fjarfesting.“ Leidari. Morgunbladid 28. agast 2003, bls. 26.
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sjavarutvegsfyrirtakjum og Flugleidum. Helsta eign Straums a pessum tima var 15% hlutur {
Eimskipafélaginu. I byrjun agust hafdi Landsbankinn aukid eignarhlut sinn i Eimskipafelaginu Gr
rumum premur prosentum 1 tap tiu prosent. I byrjun september keypti Samson Global
Holdings ad auki sj6 prosent i Eimskipum. Par med voru Landsbankinn og Samson komnir med

17% 1 Eirnskipafélaginu.

26.1 Sundurlimun kolkrabbans og Eimskipafélagsins

Fostudaginn 18. september 2003 greindu stjornendur Landsbankans og [slandsbanka fr4
einhverjum mestu og floknustu vidskiptum sem att hafa sér stad a islenskum hlutabréfamarkadi.
Um morguninn voru vidskipti stddvud med helstu feldg 1 Kauphall Islands og vidskipti med bref
felaga sem tengdust vidskiptunum, alls 41,2% af heildarmarkadsvirdi Kauphallarinnar, lagu

nidri allan daginn.375

Stjornendur Burdarass, Landsbankans, Samson og [slandsbanka sémdu um uppskiptingu a
steerstu eignarhlutum Straums og Burdarass, fjarfestingarfelags Eimskipafélagsins. Nidurstada
samninganna var ad Eimskipafelagid og Burdaras fellu 1 hlut Bjorgolfs og Landsbankans og
somuleidis Brim, sjavaratvegsstod Eimskipa en 31,7% cignarhlutur Burdarass i Flugleidum for
hins vegar til Straums. Burdaras seldi Islandsbanka 11,4% hlut sinn { Sjova og 4,9% hlut 1
Islandsbanka sjalfum. Islandsbanki keypti einnig pridjungshlut Landsbankans i Straumi.
Nidurstada vidskiptanna var i raun ad Landsbankinn og [slandsbanki skiptu upp a milli sin peim
premur felogum sem hofdu myndad kjarna kolkrabbans. Afleidingar pessara uppskipta voru
afdrifarik og pad tok nyja eigendur felaganna um tvé ar ad klara ad spila Gr 6llum peim eignum
sem skipt var upp en pegar pvi var lokid var buid ad breyta tveimur af sogufregustu
almenningshlutafelogum landsins, Eimskipafélaginu  og  Flugleidum, 1 fjarfestingarfelog.
Eimskipafélagid var fyrst gert ad dotturfelagi fjarfestingarfelagsins Burdarass en svo brotid upp
og selt 1 pértum. Burdaras var lika hlutadur 1 sundur og brotin sameinud Landsbanka og Straumi
Fjarfestingarbanka. Flugleidum var breytt i FL Group 1 mars 2005 og Sjova-Almennar urdu
einnig kjarninn 1 nyju fjarfestingarfelagi, Milestone. Ekkert pessara felaga reyndist langlift.

Vid storu uppstokkunina komust Landsbankinn og Bjérgolfur Gudmundsson 1 lykilstodu
innan Eimskipa en bankinn og tengdir adilar attu 27% 1 félaginu (Landsbankinn 14,9%, Samson
Global Holding um 7% og ad auki gat Landsbankinn treyst a studning
Tryggingamidstddvarinnar sem atti 5,6% hlut). Burdaras atti sjalfur 21,3% { Eimskipum en
cignarhald felagsins var ad 6dru leyti mjog dreift. Bjorgolfur Gudmundsson og felagar i

Landsbankanum voru pvi komnir med radandi stodu 1 Eimskipafélaginu.

Bodad var til hluthafafundar pann 9. oktober 2003 par sem samningar um }’frnis vidskipti
med hlutabref Burdarass yrdu lagdir fram til sarn})ykktar.376 bessi fundur vard einhver hinn
afdrifarikasti 1 sogu félagsins. Fyrir fundinum la ad sam})ykkja vidskipti sem h6fdu Veruleg ahrif a

allt skipulag félagsins og framtidarstefnu. [ redu Benedikts Johannessonar, frafarandi

375 Morgunbladid 19. september 2003, bls. 1.

¥ Dagskra og tillsgur hluthafafundar i Eimskipafélaginu 9. oktéber 2003. Sja vef Kauphallar Islands:

http:/ /news.icex.is/newsservice/ MMIcexNSWeb.dll/newspage?language=IS&pagetype=symbolnewslist&primarylanguageco
de=IS&newsnumber=26408. 18. febraar 2010.
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stjornarformanns Eimskipa, kom fram hord gagnryni a addraganda uppskiptingarinnar og po
serstaklega hlut bankanna { henni. Benedikt taldi ad bankarnir varu ad grafa undan
hlutabréfamarkadnum og tiltri almennings a honum. Benedikt sagdist ottadist ad med peim

samningum sem bankarnir ,gengu fra ad naturpeli®

»[---] hafi peir ekki adeins samid um miklar eignatilfeerslur, heldur hafi peir jafnframt
ordid til pess ad spilla islenskum hlutabréfamarkadi pannig, ad langan tima taki ad
byggja hann upp a ny. Pad er ekki freistandi tilhugsun fyrir almenning ad kaupa hlut {

fyrirtakjum sem bankarnir geta strikad Gt med einu pennastriki®.

Benedikt gagnryndi jafnframt pad sjonarmid ad vidskipti snerust einvérdungu um
skammtimahagnad, kronur og aura og varadi vid pvi ad allar eignir Eimskipafélagsins yrdu seldar

pvi pad graefi undan langt{mahagsmunum félagsins.

»Jafnvel po svo faeri ad haerra verd faist fyrir félagio 1 pértum en { heilu lagi pa ma
spyrja hvort pad réttleeti slikar adgerdir. Hér rekast a hugmyndir peirra sem «tla sér
adeins ad eiga fyrirtacki { skamman tima og hinna sem hugsa ad dagur komi eftir pennan
dag og mikilvaegast s¢ ad reka félagid med ardbaerum heaetti til lengri tima litid. Pad er
alpekkt ad skyndikynni geta haft alvarlegar afleidingar og pad er min skodun ad
heppilegra s¢ ad leidandi hluthafar stofni til varanlegs sambands vid fyrirtaekjé.“;77

Benedikt reyndist sannspar 1 pessu.

Haflidi Helgason, bladamadur a Fréttabladinu, taldi hins vegar ad her taekjust a sjonarmid
speirra sem hafa verid talsmenn fyrirtaekjasamsteypa og hinna sem vilja fremur sja einstakar

.. 1o s X 7 « 378
elmngar starfa a SerSVlal sinu .

Bjorgolfur Gudmundsson, sem hafdi her lokid vid einhverja
afdrifarikustu fjandsamlegu yfirtoku fslandsségunnar, kom fram sem talsmadur smeerri hluthafa
og bodberi breytinga og hreyfingar. A naestu dégum og vikum vitnudu fjolmidlar pannig
margoft { ord Bjérgolfs fra 2. september ad markmid hans og Landsbankans veeri ad ,losa um

. . . Sy 379
flokin elgnatengsl 1 félogum a markadi og auka ardsemi peirra“.

[ vidtali vid Frétrabladid 21. september 2003 sagdi Bjorgolfur ad yfirtaka Eimskipa og
uppskipti kolkrabbans veari adeins upphafid ad enn steerri umskiptum.

,Vid erum lifandi umbreytingarfélag, komum 6llu { gang. Vid @tlum ekki ad stjorna
fyrirtaekjum heldur sja til pess ad hlutirnir gangi vel fyrir alla hluthafa, [...] Vid erum
tilbiin ad koma inn pegar illa gengur. Pid getid bokad pad ad vid atlum ckki ad vera

hér { ﬁtgeré og ﬂutningastarfsemi.“ 380

I vidtali vid Morgunbladid daginn adur hafdi Sigurjon Arnason, bankastjori Landsbankans,
bent a ad Eimskip vaeri i raun prjua fyrirtaki. Landsbankinn hefdi ahuga a ,varanlegu sambandi“
vid Burdaras sem veri fjarfestingarfelag en Landsbankinn kemi ad hinum tveimur einingum
Eimskipa, flutningafyrirteekinu sjalfu og Brimi sem ,umbreytingaradili.“ Um leid sagdi Sigurjon

ad pad vaeri ,hlutverk Landsbankans sem kjolfestufjarfestis asamt 6drum hluth6fum ad halda

7 Morgunbladid 10. oktober 2003, bls. 14.

58 Fréttabladid 12. oktober 2003, bls. 12—13, tilv. bls. 13.
579 Morgunbladid 2. september 2003, bls. 14.

0 Fréttabladid 21. september 2003, bls. 12—13, tilv. bls. 13.
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afram ad gera felagid ad godum fjarfestingarkosti og efla pad“ en betti svo vid ad pad veru
ymeiri verdmaeti 1 hverri einingu fyrir sig heldur en 1 peim 6llum saman®. Po ad bankastjori
Landsbankans kalladi bankann ,kjolfestufjarfesti i Eimskipum lysti hann pvi um leid yfir ad
markmid bankans vari { raun ad buta fyrirtackio nidur sem hlytur ad vera andsteeda pess ad veita
pvi kjolfestu.”®' Er petta ecitt demid um merkingaleysi pad sem hugtok a bord vid
okjolfestufjarfestingu® fengu eftir ad umbreyting atvinnulifsins for a fullt flug.

26.2 Sala og saga sjavaratvegsarms Eimskipafélagsins, Brims ehf.

Pad leid ekki a léngu adur en Landsbankinn hof undirbning ad s6lu Brims sem hafdi
verid sjavarutvegsarmur Eimskipa. Felagio atti ser ekki langa sogu en Brim ehf. tok formlega til
starfa 1. jantar 2003. Burdaras hf. hafdi lengi verid eitt af mikilvagari fjarfestingarfelogum
landsins og hafdi medal annars att hluti i ymsum sjavaratvegstyrirtakjum sem versludu vio
S6lumidstéd hradfrystihtisanna. Pessir eignarhlutir stakkudu a tiunda aratugnum 1 tengslum vio
atok solusamtakanna. A 4rinu 1999 ték Burdards kerfisbundid ad auka hlut sinn {
sjavaratvegsfyrirtakjum og 1 agast 2001 var svo komid ad hagt var ad tala um Burdaras sem
cina af premur meginblokkum 1 Gtgerd a Islandi. P4 var Burdars kominn med stéra eignarhluti 1
HA, Haraldi Bodvarssyni, Skagstrendingi og Sildarvinnslunni i Neskaupsstad. Hinar blokkirnar

tvaer voru Samherji og fyrirtaki sem tengdust Oliufelaginu.

Hlutabréfaeign Burdarass, baedi i Skagstrendingi og UA, 4tti upphaf sitt 1 tilraunum til ad
verjast asokn annarra fyrirteekjablokka. Hlutabrefin i Skagstrendingi eignadist Burdaras 1999
pegar felagid var ad koma 1 veg fyrir ad Samherji nadi meirihluta 1 felaginu en hlutabrefaeign
Burdaréss { UA var til komin vegna ataka vid fyrirteeki sem hofou tengst Sambandinu. Fra 1994
til 1998 urdu umtalsverd atok milli pessara fyrirtackjablokka sem hverfdust um sélusamtokin
S6lumidstéd hradfrystihlisanna annars vegar - (sem tengdist kolkrabbanum, Eimskipaféelaginu og
Skeljungi), og hins vegar Islenskum sjavarafurdum (sem voru arftaki Sjavaratvegsdeildar
Sambandsins). Atok blokkanna attu upphaf sitt 1 hlutafjarGtbodi Vinnslust6dvarinnar i
Vestmannaeyjum arid 1994 en i utbodinu keypti IS stéran hlut { Vinnslustédinni sem flutti
kjolfarid vidskipti sin til annarra fyrirtaekja Gr Sambandsblokkinni. I kjolfarid urdu atok um
Htgeréarfélag Akureyrar par sem Burdaras og SH keyptu storan hlut til ad tryggja ad afurdasala
felagsins lenti ekki i héndum Is.

Eftir aldamot tok Burdaras ad auka vid pessa hlutabrefacign sina. [ mars 2002 keypti
felagid 18,8% hlut 1 Htgeréarfélagi Akureyringa og 9,5% hlut i Skagstrendingi. Bréfin voru
keypt af Bunadarbankanum og greidd med hlutabréfum Burdarass i Eimskipafélaginu.
Eimskipaféelagid var par med komid med 40,7% hlut i Skagstrendingi, og 55,8% hlut { UA og
par med ordid yfirtokuskylt. [ maf var Eimskipafélagio btid ad eignast yfir 84% 1 Skagstrendingi
og gerdi 6drum hluthéfum par med yfirtokutilbod og 1 oktober var eignarhlutur Eimskipa i
Haraldi Bodvarssyni kominn i 62,3% og 6drum hluth6fum gert yfirtokutilbod. Samhlida pessu
seldi Eimskipafelagid hlut sinn 1 Sildarvinnslunni. [ oktdber 2002 var sett & stofn
sjavaratvegssvid Eimskipafelagsins — Brim ehf. Pann 1. jantar 2003 var Eimskipafélagid stokkad

38 Morgunbladid 20. september 2003, bls. 10-11, tilv. bls. 11.
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upp 1 prju dotturfelog — sjavarttvegsfyrirtaekido Brim, Burdaras og Eimskip. Brim helt utan um
sjavarutvegsfyrirtakin prjl, sem Eimskip hafdi eignast, og var sem slikt staersta atgerdarfelag
landsins med um 11% heildarkvotans. Samkvaemt 16gum matti eitt felag ekki eiga meira en 12%
heildarfiskveidikvota landsins og pvi ljost ad sjavarGtvegsarmur Eimskipa gat ekki steekkad mikid

. . 382
meira en pegar var ordid.

bessi umbreyting Eimskipa { sjavarGtvegsrisa og yfirtaka a tgerdarfelogum vakti nokkra
gagnryni. Sérstaklega vakti pad athygli hversu pungt kvotaeignin vo 1 bokum Eimskipa pvi ad
cigid fe felagsins var 26 milljardar og bokfaert verd kvotans 13,4 milljardar krona. Kvotaeignin

. . . 383
nam einnig einum 42% af markadsvirdi felagsins.

Reétt um ari eftir ad Eimskipafélagid stofnadi Brim var pad leyst upp. I desember 2003
auglystu nyir eigendur Eimskipafé¢lagsins ad Brim vari til solu, hvort heldur 1 heilu lagi eda
hlutum.*** Eignirnar voru flestar seldar a arinu 2004. I arsskyrslu Eimskipaféelagsins, sem pa het
reyndar Burdaras, fyrir arid 2004 kom fram ad heildarhagnadurinn af sélu eigna Brims hafi
numid 4,1 milljardi kréna.*™ A adalfundi Eimskipaf¢lagsins 1 mars 2004, skommu eftir ad lokid
var vid solu eigna Brims, var akvedid ad breyta nafni fyrirtackisins 1 Burdaras og gera um leid
fjarfestingarfelagid Burdaras ad modurfelagi skipafelagsins, Eimskipafelags Islands.**® Vid pad var
fyrirtaekinu breytt { fjarfestingarfelag sem atti stort skipafelag 1 stad pess ad vera skipafélag sem
atti stort fjarfestingarfelag. Magntis Gunnarsson, frafarandi stjornarformadur, lysti framtidarsyn
sinni svo ad upp vari ad renna ,ny vikingadld i vidskiptum med Gtras og verdmatasképun
erlendis“. Um leid lysti nykjérinn stjornarformadur Burdarass, Bjorgolfur Thor Bjorgolfsson,
pvi yfir ad Burdaras hygdist radast i storfellda ttras og ad fjarfestingarstefnu Burdarass yrdi

breytt og ad félagi6 myndi i vaxandi meaeli einbeita ser ad umbreytingarfjérfestingum.387

Fra stofnun virdist fjarfestingarstefna Burdarass hafa verid tvipatt. Annars vegar lagdi
felagid stund a langtimafjarfestingar med hrein ardsemismarkmid, en kaup felagsins a storum
hlut i Marel a tiunda aratugnum m.a. af Prounarfélaginu og Hagvirki, og studningur vid
fyrirtaekid a vaxtararum pess er demi um arangur peirrar fjarfestingarstefnu. Hins vegar studdi
Eimskipaféelagid vid blokk tengdra fyrirtaekja, kolkrabbann svokallada. Kaupin a hlutabréfum i
Flugleidum 1 upphafi tiunda aratugarins og kaup a hlutabréefum 1 sjavarttvegsfyrirteekjum 1 lok
hans eru deemi um pessa fjarfestingarstefnu. Pad ma spyrja sig hvort felagid hafi med pessu ordio

élitlegri yfirt(’jkukostur.388

Bent hefur verid a ad ein astaeda skuldsettrar yfirtékubylgju 1
Bandarikjunum 4 niunda aratugnum hafi einmitt verid ,conglomeritization bandariskra

storfyrirtaekja a eftirstridsarunum, p.e. utpensla storfyrirtackja med kaupum a fyrirtekjum {

2 Morgunbladid 3. oktéber 2002, bls. C16; Morgunbladid 27. aglist 2003, bls. 26-27; Morgunbladid 2. oktdber 2003, bls. B6-B7;
Gudrin Helga Sigurdardottir: ,Brimsolt sala. Frjdls verslun 1. tbl. 2004, bls. 38—49.

33 Margeir Pétursson: ,Hverjir gra:da og hverjir tapa? Morgunbladid 3. mai 2003, bls. 42—43.

3 HF Eimskipcgrélag islands, A’rsskjrsla 2003. Rcykjavfk 2004, bls. 16—19. Sja vef Kaupha]]ar fslands:
http://news.icex.is/newsservice/ MMIcexNSWeb.dll/newsattachment?attachmentnumber=12746. 18. febraar 2010.
3 drsskjrsla 2004. Burdards. Reykjavik 2005, bls. 30. Sja vef Kauphallar Islands:

http://news.icex.is/newsservice/ MMIcexNSWeb.dll/newsattachment?attachmentnumber=14069. 18. febraar 2010.

86 Morgunbladid 20. mars 2004, bls. 18; Bjorgolfur Thor Bjorgolfsson, ,,Avarp Stjornarformanns®, Arsskjrs]a 2004. Burdards.
Reykjavik 2005, bls. 2—3. Sja vef Kauphallar Islands:

http://news.icex.is/newsservice/ MMIcexNSWeb.dll/newsattachment?attachmentnumber=14069. 18. febraar 2010.

7 Fréttabladid 21. mars 2004, bls. 22.

%8 Haflioi Helgason bladamadur setti fram s6mu hugmynd 1 fréttaskyringu i Fréttabladinu 31. aghst 2003, bls. 14—15.
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oskyldum greinum. Spyrja ma hvort préoun Eimskipafélagsins a tiunda ératugnum og fyrst eftir
389

aldamot og sundurbuatun pess 2003—2005 hafi verid sambaerileg proun.

Pann 31. mai 2005 var Eimskipafé¢lag Islands selt Gt Gr Burdarési. Kaupandinn var
fyrirtaekid Avion Group sem var i eigu vidskiptafelaga Bjorgolfs Gudmundssonar og Bjorgolfs
Thors Bjorgolfssonar, Magnusar Porsteinssonar. Kaupverdid var 21,6 milljardar krona, par af
voru 8,9 milljardar greiddir med hlutabrefum Avion Group. Hagnadur Eimskipa af pessum
vidskiptum var aatladur um 15 milljardar. Magnts taldi ad sameiningu flugrekstrar og
sjoflutninga myndu fylgja mikil samlegdarahrif. ¥ Avion Group, sem ad stofni til var myndad ar
flugfelaginu Atlanta, var pegar her var komid ordid eitt umsvifamesta felag landsins med neerri
tvofalt meiri veltu en Flugleidir. Vidskeytio ,,Group® atti ad leggja aherslu a alpjodlegan karakter

. . 391
og umsvif felagsins.

Pad er til marks um umbreytingu atvinnulifsins ad vidskeytid ,,Group® vard allsradandi
um pessar mundir. [ mars 2005, pegar tilkynnt var um kaup Avion Group a Eimskipafelaginu,
var nafni Flugleida einnig breytt 1 FL Group en um leid breyttust Flugleidir ar flugfelagi i
fjarfestingarféelag. [ sama manudi breytti Atorka einnig um nafn og tok upp ,Group® vidskeytid
og hid sama gerdi Medcare Flaga. Fyrir voru nokkur énnur stor fyrirtaki sem baru vidskeytid
»Group®. Tvo peirra voru skrad i kauphéllina, Actavis Group og Bakkavor Group en ad auki
voru nokkur stor oskrad feldg, peirra helst Baugur Group og Opin Kerfi Group, auk Avion
Group.

Pessi ,Group-veeding“ vakti toluvert umtal og furdu. Magni Magnusson,
frimerkjakaupmadur med meiru, sagdi i vidtali vid Frettabladid edlilegt ad menn vildu ,fylgjast
med tiskunni 1 pessu eins og 6dru“ en var ekki hrifinn af pessari proun: ,Mer finnst petta

aulalegt og tel ad menn @ttu heldur ad reyna ad finna islensk néfn sem hljoma vel erlendis.“*”

26.3 Fluglciéir verda FL Group

Ein af afleiding ,storu uppstokkunarinnar® var ad sambandid a milli Flugleida og Eimskipa
rofnadi. Vid uppskiptingu a eignum Burdarass fell hlutur Burdarass 1 hlut Straums sem aftur
seldi hann til Oddaflugs. Pessi sala lagdi grunninn ad pvi ad Flugleidum var breytt i
fjarfestingarfelagio FL Group.

[ jantiarlok 2004 keypti Eignarhaldsfelagid Oddaflug ehf. 32,7% hlut Straums i
Flugleidum. Ad auki keypti Oddaflug 4% hlut af Sjova-Almennum og 1,8% hlut af
[slandsbanka. Oddaflug var 1 eigu felags ad nafni Fjarfestingarfelagid Primus ehf. sem var aftur 1

¥ Sja Kaufman, Allen og Ernest J. Englander: ,Kohlberg Kravis Roberts & Co. and the Restructuring of American Capitalism.“
The Business History Review no. 1 (1993), bls. 52-97; Lamoreaux, Naomi R.: The Great Merger Movement in American
Business, 1895—1904. New York 1985; Baskin, Jonathan Barron og Paul J. Miranti, Jr.: A History of Corporate Finance. New York
1997, bls. 213-302; Corporate Takovers: Causes and Consequences, ritstjori Alan ] Auerbach. Chicago 1988; Alfred Chandler hefur
vitaskuld fjallad um pessa proun, sja Alfred Chandler: ,The Competitive Performance of U.S. Industrial Enterprises since the
Second World War.“ The Business History Review Competitiveness and Capital Investment: The Restructuring of U.S. Industry,
1960-1990 no. 1 (1994), bls. 1-72.

390 Morgunbladid 1. jani 2005, bls. 12.

9 Morgunbladid 16. oktober 2004, bls. 145 Morgunbladid 3. mars 2005, bls. B4—B5; Morgunbladid 24. n6vember 2005, bls. B10—
B12.

%2 Fréttabladid 5. mars 2005, bls. 8; Sja einnig: Prainn Bertelsson: ,Skollabuxur Group.“, Fréttabladid 7. mars 2005, bls. 73;
Bjorn Johann Bjornsson: ,,Ollu ma nt nafn gefa., Morgunbladid 18. mars 2005, bls. 34.
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eigu Hannesar Smarasonar og Jons Helga Gudmundssonar. Med pessu nadi Oddaflug radandi
stodu innan Flugleida. A adalfundi 11. mars tok Hannes Smarason vid sem stjornarformadur
Flugleida. Hannes tok po ekki virkilega ad setja mark sitt a Flugleidir fyrr en eftir ad leidir hans
og Jons Helga Gudmundssonar skildu 1 oktober pad ar, pegar Hannes keypti Jon Gt Gr Oddaflugi
og var pa ordinn langstersti hluthafinn 1 felaginu. I kjolfarid var bodad til hluthafafundar par
sem sampykkt var ad auka hlutafed. Orfaum dégum seinna var tilkynnt um kaup a 8,4% i
EasyJet, 6dru staersta laggjaldaflugfelagi Evropu. Kaupverdid var 6,2 milljardar krona. Fjorum
dégum sidar keyptu Flugleidir 1,7% 1 vidbot og voru pa komnir 1 10,1%. P6 ad Flugleidum
tackist ekki ad eignast EasyJet ad fullu var mikill hagnadur af pessari fjarfestingu pvi ad hlutabref
i EasyJet hakkudu umtalsvert 1 kauph6llinni 1 London.

Hlutafjaratbodi Flugleida var tekid mjog vel og 50% umframeftirspurn vard i Gtbodinu.
Eftir hlutafjaraukninguna var hlutur Oddaflugs 29,3% og hlutur Saxbygg, sem kom inn {
cigendahop Flugleida 1 mai 2004, 25,5%. Pegar her var komid s6gu var Hannes pegar btinn ad
marka pa stefnu ad gera Flugleidir ad fjarfestingarfclagi. A hadegisverdarfundi Felags
vidskiptafraedinga og hagfraedinga pann 10. november 2004 benti hann pannig a ad Flugleidir
vaeru 1 raun eignarhalds- og fjarfestingarfelag, frekar en flugfelag, og ad nota meetti nanast allt
lausafe felagsins til fjarfestinga. Astaedan veeri st ad allt fjarstreymi innan felagsins er 1 rauninni
obundid og oeyrnamerkt® eins Hannes ordadi pad. Ad auki sagdi Hannes féelagid eiga 6 milljarda

i ovedsettum eignum en pad pyddi ad fjarfestingargeta pess veeri 15 milljardar kréna.*”?

I upphafi ars 2005 rédst FL Group 1 storfelld flugvelakaup fyrir um 78 milljarda krona
sem var umtalsvert meira en bokfardar eignir felagsins i arslok 2004. I febrtar keyptu
Flugleidir fraktflugfelagid Blafugl hf., sem flaug fyrir hradsendingafyrirtaekin UPS og TNT
vidsvegar 1 Evropu, og flutningsmidlunarfyrirtaekid Flutninga fyrir samtals 3,8 milljarda. A
hluthafafundi 1 mars 2005 var hin nyja stefna Flugleida sem fjarfestingarfelags stadfest. Nafni
felagsins var breytt i FL Group og likt og hja Eimskipum var fyrirtekinu snaid vid.

Rekstrarfelagio Flugleidir urdu d(')tturfélag fjérfestingarfélagsins FL Group.394

Fjorum manudum eftir adalfund s6gdu prir stjornarmenn sig ar stjorninni vegna oanagju
med fjarfestingarstefnu pa sem stjornarformadurinn, Hannes Smarason, virtist fylgja og hvernig
stadid var ad akvordunum vegna fjarfestinga félagsins.sg5 Ekki hefur enn verid gert til hlitar
uppskatt um addraganda og astedur brotthvarfs stjornarmannanna. Benedikt Johannesson velti
pvi upp 1 Visbendingu i desember 2006 hvort st pogn, sem fylgdi afsbgnum stjornarmanna i FL
Group, syndi ekki ad pad pyrfti ad setja reglur um ad fyrirtackjum baeri ad upplysa um asteedur

pess ad menn hyrfu ar stjornum fyrirtaelqla.396

| kjolfarid seldi Saxbygg hlut sinn 1 FL Group. Kaupendurnir voru Baugur og fyrirtaeki 1

.
eigu medreidarsveina og vidskiptafelaga Jons Asgeirs Johannessonar, Katla Investment sem var {

393 Morgunbladid 11. n6vember 2004, bls. B1.

394 Morgunbladid 11. mars 2005, bls. 18; Hannes Smarason: ,,Skyrsla forstjora.“ FL Group Arsskjrs]a 2005. Reykjavik 2006, bls.
15-21. Sja vef Kauphallar Islands:

http://news.icex.is/newsservice/ MMIcexNSWeb.dll/newsattachment?attachmentnumber=15636. 18. febraar 2010.

¥ Fréttabladid 2. jali 2005, bls. 18.

% Benedikt Jéhannesson: ,Leki 1 stjorn.“ Visbending 46. tbl. 2006, bls. 3; Sja lika ,,Reykjavikurbréf.“ Morgunbladid 3. jali 2005,
bls. 30-31
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eigu Magnusar Armanns, Kevin Stanford og Sigurdar Bollasonar. Nyju eigendurnir skipudu

stjornarmenn 1 stad peirra sem hurfu a braut.

Hannes Smarason gerdi litid Gr pessum atburdum. I vidtali vid Morgunbladid 7. jali 2005
sagdi hann ad 1 raun hefdi ekkert gerst annad en ad hlutabref hefdu skipt um eigendur og ad
hopur hluthafa hefdi innleyst hagnad. Astaeda pess ad peir hefdu selt vaeri ad auki st ad peir
hefdu ekki treyst ser til ad taka patt 1 hradri uppbyggingu felagsins undir sinni stjorn:

,Vid trsdgnum stjornarmanna FL Group og sélu a peirra eignarhlutum 1 félaginu er i
sjalfu sér ekkert ad segja. Vid erum ad préa og byggja upp félag af miklum krafti og a
miklum hrada. Peir, sem ekki treysta sér til pess ad fylgja eftir peirri uppbyggingu a
peim hrada sem vid purfum ad vera a, gera bara rétt { pvi ad selja. Eg get matavel
skilid pa, enda hafa peir hagnast mjég vel a pvi ad hafa att storan hlut i FL Group um
hrig.«*”

Hannes baetti vid ad sékum pess hversu hratt felagid actti ad vaxa pyrfti ad taka akvardanir
hratt og ad hann treysti nyrri stjorn til pess. Med nyja stjorn ser vid hlid helt Hannes nt
btraudur dfram. I oktéber 2005 4ttu sér stad einhver umdeildustu vidskipti Hannesar, og 1 raun
alls pessa timabils, p.e. kaup FL Group a flugfélaginu Sterling af Fons, fjarfestingarfelagi Palma

4
Haraldssonar, eins helsta samverkamanns Jons Asgeirs.

I bok sinni um ségu FL Group, Stodir bresta, talar Oli Bjorn Karason um ,hringekju

eiginfjérmyndunar“ 1 pessu sambandi:

»Solusaga Sterling er deemigerd fyrir vinnubrégd helstu hluthafa FL Group, po ykt sé.
Nain samvinna milli helstu hluthafa FL Group kristallast 1 hugmyndafradi um hvernig
mynda skuli eigid fé { vidskiptum. Heilu fyrirtackin voru ferd fram og til baka a milli

skyldra adila og erfitt er ad sja ad nokkur tilgangur hafi verid med peim tilfeeringum,

0 - 398
annar en sa ad bua til relknlngslegan hagna6 med hverri solu.“

Oli Bjorn bendir a ad fjarmalastofnanir hafi ekki gert neinar athugasemdir vid pessa
tegund vidskipta og hafi beinlinis hannad slikar hringekjur. Segja ma ad pad seu pessi
hringekjuvidskipti, tidar eignarhaldsbreytingar og hatt flekjustig allra vidskipta, frekar en
krosseignatengsl sem helst einkenndu vidskiptasogu pessara ara. Fyrir utanadkomandi adila var
ordugt ad gera ser grein fyrir atvikum og leggja raunhaft mat a pau fyrirteeki sem stodu i
pessum tilfeeringum eda fjarmégnudu pau. Annad demi um hringekjuvidskipti af pessum toga

er s6lusaga Skeljungs.

[ oktéber 2005, | kjolfar bessara vidskipta, sagdi forstjori FL Group, Ragnhildur
Geirsdottir, af ser. Po ad miklar vangaveltur yrdu um brotthvarf Ragnhildar fengust engin skyr
svor, hvorki fra henni ne FL Group. I frettatilkynningu, sem felagid sendi fra ser, var
eftirfarandi haft eftir Ragnhildi: | ljosi aherslubreytinga hja felaginu er pad samkomulag a milli
min og stjornar felagsins ad leidir skilja a pessum timapunkti®. Ragnhildur vildi ekki tja sig um

addraganda starfsloka sinna vid fj 6lmidla.*”

97 Morgunbladid 7. juli 2005, bls. B1.
8 Oli Bjérn Kérason: Stodir bresta. Reykjavik 2008, bls. 61.
* Morgunbladid 20. oktdber 2005, bls. 56.

137



A um halfu 4ri hafdi forstjori og prir stjornarmenn FL Group sagt af ser. Hvorki almennir
hluthafar n¢ fjélmidlar virtust sja nokkud athugavert vid pessa proun. Athyglin var 61l a miklum
hagnadi FL Group og verdhakkunum hlutabrefa felagsins. Vishending fjalladi um pessa proun 1
ritstjornargrein 1 november 2005 og lysti furdu yfir ahugaleysi fjolmidla og smaerri hluthafa FL
Group:

»Stjornarhzttir FL-Group, m.6.0. Flugleida, hafa vakid athygli — ekki fyrir hve godir
peir eru heldur fyrir hve umdeildir peir eru. Seérstaklega hefur pad vakid upp
spurningar pegar allir stjornarmenn nema stjornarformadurinn ganga Gr stjorn
felagsins a einu bretti og pegar nyr stjornandi fyrirtackisins sem hampad hefur verid
sem merkisbera nyrra tima, gengur einnig a dyr. Vidast hvar hefdi pessi titganga «dstu
stjornenda pott vera mikill afellisdomur yfir felagi sem virdist po vera ad gera goda
hluti a pappirum. Vilhjalmur Bjarnason, lektor vid Haskola Islands, s& cinnig astadu
sem hluthafi 1 félaginu, til pess ad oska eftir svérum vid nokkrum spurningum a
hluthafafundi { lok oktober. Pad var hins vegar litid um svér og virdist fatt benda til
pess ad ,svarti kassinn® verdi opnadur nema til ad ttskyra ef flugferd félagsins endar

med hrapi eda nauélendingu.“ #00

b6 ad mikilvaegt s¢ ad halda pvi til haga ad Vilhjalmur Bjarnason hafi stadid upp fyrir hond
minni fjarfesta og krafist skyringa af stjorn FL Group eru vidbrégd markadarins og pogn annarra
hluthafa ahugaverdari pvi ad pau syna i raun hversu vanburda st hluthafamenning var sem hafdi
proast her a landi fra pvi ad hlutabréfamarkadur vard til a tiunda aratugnum. Vidbrogd
markadarins vid pessum hreringum ma einnig taka sem deemi um hversu olas eda blindur
islenski hlutabréfamarkadurinn var a alvarleg vidvérunarmerki fra fyrirtaekjum.

ba ma einnig segja ad pratt fyrir storaukid veegi vidskiptafretta 1 fjolmidlum syni

i
umfjéllun  beirra um pessar hraeringar hversu vanburda og po sér i lagi ogagnrynin
vidskiptabladamennska var her a landi. Fjolmidlar fjolludu peim mun meira um
skipulagsbreytingar Hannesar a Flugleidum 1 kjolfar afsagnar Ragnhildar. Og i lok nasta ars var
Hannes nefndur vidskiptamadur arsins af Markadnum. ,Innleystur hagnadur“ FL Group vid
eignasélu og aukin fjarfestingargeta® felagsins virdast hafa radid miklu um akvérdun

domnefndar Markadarins:

,Hannes Smarason er madur arsins 2006 ad mati domnefndar Markadarins. Hann for
inn { petta ar med ymsar hrakspar a bakinu og efasemdir um stefnu, en kemur at Gr pvi

med innleystan hagna6 fyrir 4 fimmta tug milljarda og med eitt 6ﬂugasta

fiarfestingarfélag { Evropu sem getur fjarfest fyrir 200 milljarda krona.“*”!

I kjolfar afsagnar Ragnhildar tok Hannes sjalfur vid forstjorastolnum og Skarphéedinn Berg
Steinarsson, framkvaemdastjori hja Baugi, vard nyr stjornarformadur FL Group. Um leid var
stefna FL Group sem hreint fjarfestingarfelag morkud enn skyrar. Felagid wtladi ser na ad verda
fjarfestingarfélag sem einbeitti ser ad fjarfestingum a svidi flugs og ferdapjonustu. Um leid var
6ll flug- og ferdapjonusta, p.e. raunverulegur rekstur og kjarnastarfsemi felagsins, skilin fra

modurfelaginu FL Group. Alpjodleg flugstarfsemi, p.e. Icelandair, var sett i ser dotturfelag

#00 Eypor fvar Jonsson: ,Inn og tt ar svarta kassanum.“ Vishending 45. tbl. 2005, bls. 2, 4, tilv. bls. 2.
O Fréttabladid, Markadurinn 28 desember 2006, bls. 2—4.
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medan innlend starfsemi, Flugfelag Islands, og fyrirteeki 1 innlendri ferdapjonustu og
ferdaskrifstofustarfsemi, Ferdaskrifstofa Islands, Flugleidahotel, [slandsferdir, Kynnisferdir og
Bilaleiga Flugleida, voru sett inn 1 felag sem fekk nafnid FL Travel Group. Pessi tvo fyrirtacki
fellu undir svid sem serheaefdi sig 1, rekstrar-, yfirtoku- og umbreytingarverkefnum®. Onnur svid
FL Group voru fjarfestingar og eignastyring og loks svid sem annadist kaup, s6lu og leigu a
flugvelum a alpjodlegum morkudum. I frettatilkynningu Hannesar sagdi ad pessar breytingar
gerdu aherslur 1 rekstrinum skarpari. ,Til verda 6flug felog med skyr markmid um voxt og

. . . . 402
ardsemi undir stjorn frabearra stjornenda.

Nastu skref FL Group var sala allra rekstrareininga Flugleida, storfelld atras og
fjarfestingar 1 erlendum fyrirtakjum. Pad verdur hins vegar seint sagt ad pessar fjarfestingar hafi
borid merki pess ad FL Group fylgdi skyrri stefnu 1 fjarfestingum sinum. P6 ad sumar erlendar
fjarfestingar islenskra fyrirtackja pyki gleefralegar eda misradnar pegar horft er um 6xl pa fylgdu
flest utrasarfyrirtackjanna einhverri fjarfestingarstefnu. Pad er hins vegar 6rdugt ad koma auga a
tiltekna stefnu 1 fjarfestingum FL Group og pad er ekki ad sja ad felagid hafi haft raunhaef tok a
ad komast til neinna ahrifa i peim fyrirtaekjum sem mest var fjarfest i p.e. Finnair, AMR og
Commerzbank, hvad pa ad knyja fram umbreytingar a peim, sem po var yfirlyst
fjarfestingarstefna félagsins.403 Pad er helst ad haegt s¢ ad koma auga a einhverja markvissa stefnu
i innlendum fjarfestingum FL Group en med kaupum sinum a hlutabrefum 1 [slandsbanka, sem
skipti um nafn 1 mars 2006, lek felagio lykilhlutverk i pvi ad tryggja yfirrad Jons Asgeirs og
vidskiptafelaga yfir Glitni banka.

Lunginn af hagnadi FL Group kom af gengishagnadi og sélu eigna og eignarhluta 1 6drum
felogum. A 4rinu 2006 voru Flugleidir batadar nidur og dotturfyrirteeki felagsins og
rekstrareiningar seldar. I jantiar 2006 var Ferdaskrifstofa Islands seld, { febrtar var Bilaleiga
Flugleida seld og 1 oktober var flugreksturinn Icelandair seldur til Samvinnutrygginga sem na
hétu Gift.* Eftir st6d hreint fjarfestingarfelag.  Flugleidir urdu vettvangur samskonar
fyrirteekjagripdeilda og Eimskip adur.

Arid 2007 lauk FL Group einnig vid eina sidustu storu skuldsettu yfirtoku timabilsins
pegar felagid tok yfir Tryggingamidstodina. Pegar her var komid ségu voru mjég fa af peim
fyrirteekjum, sem hofou verid skrad a Verdbrefaping a tiunda aratugnum, eftir i Kauphollinni.
Nanast 6ll fyrirteeki 6nnur en bankarnir sjalfir h6fdu horfid Gr Kauphéllinni, verid tekin yfir i
skuldsettum yfirtokum eda sameinast 6drum. Helstu undantekningarnar eru Ossur og Marel og
svo Vinnslustédin og Grandi.

I kjolfar solu Straums a 21% hlut sinum 1 Islandsbanka { jantar 2006 var FL Group ordid
annar steersti hluthafi Islandsbanka med 16,4% hlut. Adrir kaupendur voru Milestone, Jon

Snorrason, fyrrverandi eigandi Husasmidjunnar, og felog a vegum Einars og Benedikts

02 Fréttabladid 20. oktober 2005, bls. 28.
“% FL Group. Annual report 2006. Reykjavik 2007, bls. 21, 27-30. Sja vef Kauphallar fslands
http://news.icex.is/newsservice/ MMIcexNSWeb.dll/newsattachment?attachmentnumber=17365. 18. febrtar 2010; Oli
Bjorn Karason: Stodir bresta. Reykjavik 2008, bls. 69-86.
04 Morgunbladid 17. oktober 2006, bls. 14; Fréttabladid, Markadurinn 4. oktober 2006, bls. 8. FL Group. Annual report 2006.
Reykjavik 2007, bls. 73.
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Sveinssona. Bjarni Armannsson sagéi 1 vidtali vid Morgunbladid ad med pessu hefdi nadst sterk

kjolfesta 1 eigendah(')p bankans:

»Med pessum vidskiptum er komin mjog sterk kjolfesta i eigendahopinn, jafnframt pvi
sem storum eigendum fjolgar. Hvortveggja er mjog anagjulegt. [...] Eg tel ad pessar
breytingar muni stydja vid framtidaruppbyggingu bankans og s¢u pannig jakvaedar fyrir
alla hluthafa.“**®

Med storum kjolfestuhluthéfum sa loks fyrir endann a peim atékum um bankann sem
hofust 1999. Um leid tok ad hylla undir endalok Gtrasarinnar og islenska efnahagsundursins.
Um midjan mai var FL Group komid 1 20% hlut 1 Islandsbanka. [ lok 4rs var FL Group komid
med 30% hlutafjar Glitnis. I febrtiar 2007 var hlutur FL Group kominn 1 33% en um leid jok
Baugur sinn hlut. Skémmu seinna, eda i mai 2007, hatti Bjarni Armannsson storfum hja Glitni.
Brotthvarf Bjarna ma segja ad marki taknraen kaflaskil, pvi ad hann hafdi leikid stort hlutverk i
umbreytingu fjarmalalifsins 1 kringum aldamotin. Facinum manudum seinna hofst hin alpjodlega
lansfjarkreppa sem var pufan sem velti pvi punga skuldahlassi sem bankar, fjarfestingarfelog og

umbreytingarfjarfestar h6fdu hladid a islenskt atvinnulif.

26.4 Sjova-Almennar, Milestone og Askar Capital

bridja fyrirtakid sem breytti um eignarhald 1 ,storu uppstokkuninni“ var Sjova-
Almennar. Pa eignadist [slandsbanki pridjung hlutafjar 1 Sjova og lysti pvi um leid yfir ad
bankinn hygdist eignast felagid ad fullu. Daginn eftir var Islandsbanki btinn ad tryggja ser
56,2% hlut 1 Sjova. Afl, Atorka og MP Fjarfestingarbanki, sem attu samtals 17,7% {1 Sjova-
Almennum, settu sig um stund a moti yfirtoku [slandsbanka 4 felaginu og krofdust pess ad kallad
yrdi til hluthafafundar en féllu fra kréfunum og seldu [slandsbanka hluti sfna { Sjova. " I oktober

07

hafdi fslandsbanki eignast Sjova-Almennar ad fullu og geréi pad ad détturfélagi sinu.*

Vid petta voru allir prir bankarnir komnir med tryggingarfelog — Kaupping atti storan
hluta { VIS, Islandsbanki 4tti Sjova-Almennar og Landsbankinn og Tryggingamidstddin hofdu
naid samstarf. Pessi tengsl attu po ekki eftir ad vara lengi pvi ad badi Islandsbanki og Kaupping
losudu sig vid hluti sina 1 tryggingarfelégum sem urdu kjarninn i nyjum fjarmalarisum, Sjova
lagdi grunninn ad Askar Capital og Milestone medan VIS vard ein adalstod Exista. Sidar, eftir ad
FL Group tok yfir Tryggingamidst6dina, var Landsbankinn eini bankinn sem var i nanu samstarfi
vid tryggingarfelag en bankinn atti tryggingafélagid Vord.

I april 2005 eignadist felagid Pattur ehf., sem var 1 eigu Milestone chf., fjarfestingarfélags
Karls Wernerssonar, 66,6% hlut 1 Sjova fra [slandsbanka. Islandsbanki 14nadi Milestone til
kaupanna en salan lagdi grunninn ad miklum vexti Islandsbanka utan landsteinanna 4 nastu

misserum enda styrktist eiginfjérgrunnur Islandsbanka mikid vid soluna. Alls jok salan a Sjova

% Morgunbladid 10. jantiar 2006, bls. 12.

406 Morgunbladid 20. sept 2003, bls. 1, 10—11; Morgunbladid 27. september 2003, bls. 12; Morgunbladid 4. oktober, bls. 14;
Fréttabladid 10. oktober, 2003, bls. 11.

7 [slandsbanki Arsskyrsla 2003. Reykjavik 2004, bls. 43—46. Sja vef Kauphallar Islands:

http://news.icex.is/newsservice/ MMIcexNSWeb.dll/newsattachment?attachmentnumber=12661. 18. febraar 2010.
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svigrﬁm [slandsbanka til Gtlanavaxtar um allt ad 200 milljar(‘ia.408 Milestone eignaéist Sjova ad
9

fullu 1 mai 2006, pegar felagid keypti afganginn af felaginu af Glitni.*

Rekstur Milestone skiladi miklum hagnadi. A fyrstu sex manudum arsins 2007 var
hagnadur felagsins 27,2 milljardar krona sem var meira en Glitnir, Landsbankinn og Straumur-
Burdaras skiludu a sama tima. Um leid var ardsemi eigin fjar a arsgrundvelli 160%. Pa hafdi
Milestone nyverid selt hlut sinn i Actavis og Glitni og keypt saenska fjarmalafyrirtackio Invik a 70
milljarda. Vid petta tvéfoldudust heildareignir Milestone.

I desember 2006 stofnadi Milestone svo nytt fjarfestingarfelag sem fekk nafnid Askar
Capital. Grunnurinn ad Oskum var Sjova fjarmégnun  hf. Sjova hafdi verid einn  af
frumkvédlunum 1 bilalanum til einstaklinga. Po ad felagid hati bodid upp a bilalan fra arinu 1990
var pad ekki fyrr en 1 april 2006 sem serstakt dotturfyrirtaki var stofnad um pessa starfsemi. I
mars 2007 var nafni Sjova fjarmégnunar breytt i Avant hf.*'* Auk Sjova fjarmognunar voru
fasteignaprounarfelagid  Aquila  Venture Partners stofnad 2005 og ahattustyringa- og
greiningafyrirtackid Radgjof og efnahagsspar ehf. sameinud i Oskum. Radgjof og efnahagsspar
var stofnad af hagfreedingunum Yngva Hardarsyni og Sverri Sverrissyni en fyrirtackio hafdi
starfad vid fjarmalaradgjof til fyrirtackja, fjarmalastofnana og sveitarfelaga fra arinu 1993.
Felagid var med umbod fyrir fjarmalapjonustu Reuters og serhafdi sig 1 fjarfestingarradgjof,
ahxttustyringu vegna myntsamsetningar erlendra lana og spam um framvindu efnahagsmala.

Félag16 gaf einnig ut fréttabrefid Gjaldeyrismdl sem 1 fyrstu var sent a faxi til 4skrifenda.*""

Pegar stofnun Askar Capital var kynnt upplysti Karl Wernersson ad undirbaningur hefdi
ekki stadid 1 nema prja manudi. Stuttur undirbaningstimi verkefnisins er ekki sist athyglisverdur
1 ljosi pess hversu stortaek framtidaraform fyrirtaekid kynnti en stjornendur pess lystu pvi yfir ad
pad hygdist vera komid med 200 milljarda 1 styringu fyrir lok fyrsta starfsars. ba veeri stefnt ad
pvi ad opna skrifstofur um allan heim — i Hong Kong, Lixemborg, Lundinum og Bukarest.
Tryggvi Por Herbertsson, sem radinn var forstjori, utskyrdi fyrir bladamoénnum ad Askar
hygdust serhaefa sig 1 ad ,proa og selja fjarmalavorur, til demis afleidur og fjarmalagjorninga,
sem eru byggdar a undirliggjandi eignum® auk pess ad ,taka st6dur 1 fasteignum, hlutabrefum og

66ru« 412

27. Vidskiptaveldi Baugsfeéga og Bakkabradra

Pad er ekki hagt ad skilja vid umfjéllun um proun islensks atvinnulifs sidasta aratug an

pess ad fara nokkrum ordum um vidskiptaveldi Baugsfedga, peirra Jons Asgeirs Johannessonar

“% Tilkynning Glitnis vegna s6lu 4 66,6% hlut { Sjova til Pattar ehf. 19. mars 2005. Sja vef Kauphallar Islands:

http:/ /news.icex.is/newsservice/ MMIcexNSWeb.dll/newspage?language=IS&pagetype=symbolnewslist&primarylanguageco
de=IS&newsnumber=31287. 18. febraar 2010.

409 Morgunbladid 3. mai 2006, bls. 14; Morgunbladid 20. mai 2006, bls. 16; Tikynning Glitnis vegna s6lu a 33,4% hlut i Sjova til
Milestone ehf 2. mai 2006, Sja vef Kauphallar Islands:

http:/ /news.icex.is/newsservice/ MMIcexNSWeb.dll/newspage?language=IS&pagetype=symbolnewslist&primarylanguageco
de=IS&newsnumber=34456. 18. febraar 2010.

1% Sja utbodslysingu i skuldabréfattbodi Avant, Avant hf. Registration Document, september 2007. Reykjavik 2007, bls. 9-10. Sja
vef Avant: http://www.avant.is/library/files/ efni/ AVANT%20HF%20%20Registration.pdf. 18. febrtar 2010.

il Morgunbladid 12. oktober 1995, bls. B4. Utgefendaljsing. Milestone ehf. Reykjavik 2007, bls. 7-8.

2 Morgunbladid 16. desember 2006, bls. 18; Fréttabladid 16. desember 2006, bls. 18; tilv. Fréttabladid, Markadurinn 20.
desember 2006, bls. 18.
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og Johannesar Jonssonar og Bakkabraedra, p.e. braedranna Lyds og Agt’lsts Gudmundssona sem
kenndir eru vid fyrirtaeki sitt, Bakkavor. Her verdur pvi ad lokum dregin upp mynd af
umsvifum Baugs og skyldra fyrirtackja, baedi her a landi og utan landsteinanna. Umfjollunin um
vidskiptaveldi Lyds og Agﬁsts Gudmundssona mun einskordast vid fjarfestingarfelagid Exista.

413

Ekki verdur fjallad um uppbyggingu alpjodlegs vidskiptaveldis Bakkavarar.
b6 ad vidskiptaveldi Baugsfeéga og Bakkabraedra séu olik eiga pau po margt sameiginlegt.

Lagvoruverdsverslanir Bonuss og hrognasolufyrirtaekid Bakkavor voru baedi byggd upp a tiunda
aratugnum af hardfylgi og utsjonarsemi sem vakti addaun peirra sem fylgdust med.*"
Bakkabraedur og Bonusfedgar eiga pvi otviratt tilkall til ad komast a bl6d atvinnulifssogu
fslcndinga sem einhverjir dugmestu athafnamenn tuttugustu aldarinnar en um leid einhverjir
adsopsmestu utrasarvikingarnir”. Baedi vidskiptaveldin breyta um aherslu i lok aratugarins
pegar pau fara ad stackka hratt, ekki sist med fyrirtackjakaupum utan landsteinanna. Fyrirtaekin
uxu med skuldsettum yfirtokum en einnig lek Kaupping lykilhlutverk i fjarmégnun peirra — pott

pad hlutverk hafi verid synu sterra 1 tilviki Exista og Bakkavarar en Baugs.415

28. Exista: Fra eignarhaldsfélagi til fjérfestingarfélags

Exista atti uppruna sinn i eignarhaldsfelagi sem nokkrir sparisjodanna stofnudu um
cignarhlut sinn 1 Kauppingi og pvi ma rekja upphaf Exista allt aftur til pess pegar Sparisjodirnir
keyptu 49% i Kauppingi af Pétri Blondal arid 1986 og kaupa peirra, tiu arum sidar, i mars 1996,
a 51% hlut Bnadarbankans 1 Kauppingi. Eftir ad Kaupping var skrad a Verdbrefaping 1 kjolfar
almenns hlutafjaratbods i oktober 2000 myndadist markadsverd a pessa eign Sparisjodanna.
Hlutdeild 1 hagnadi Kauppings skipti sképum fyrir afkomu sparisjodanna en arid 2000 matti
skyra 93% af hagnadi fimm staerstu sparisjodanna med hlutdeild peirra { hagnadi Kauplaings.4l6
SP eignarhaldsfelag ehf. vard til 1 juni 2001 begar atta sparisjodir fluttu eignarhluti sina 1
Kaupbingi yfir i nytt fyrirtecki. SP eignarhaldsfelag var eftir petta staersti hluthafi Kauppings med

11,1% hlut.*"”

SP eignarhaldsfélag hafdi enga starfsemi adra en ad halda utan um pennan eignarhlut

sparisjodanna. Fyrstu skrefin ad pvi ad gera felagid ad umsvifamiklu fjarfestingarfelagi voru tekin

*% Um néna samvinnu Bakkavarar og Kauppings, sja Sigurdur Einarsson: ,Skortur a virdingu fyrir samningum og fjarmagni.“
Visbending 43. tbl. 2006, bls. 1, 4; Farid var yfir sogu Bakkavarar og ttras i Visbendingu 1 tilefni kaupa Bakkavarar a Geest, Eypor
fvar Jonsson: ,Vikingarnir vid hlidid. Vishending 51. tbl. 2005, bls. 41-46.

*#1* Sem deemi var Bonus kosid vinsaelasta fyrirteeki landsins ar eftir ar a tiunda aratugnum, 1995, 1997, 1998 og 99. Benedikt
Johannesson: ,Bonus a toppi listans.“ Frjdls verslun 1. tbl. 1999, bls. 32-33. imynd Bonusfedga beid ad visu hnekki 1 kjolfar
atakanna um FBA, (sja ritstjornargrein Jon G. Hauksson: “imynd Bonusfedga.” Frjdls Verslun 1. tbl. 2000, bls. 6) en 2003 var
Bonus aftur ordid vinsaelasta fyrirtaeki landsins. Fedgarnir Jon Asgcir og Johannes Jonsson voru kosnir menn arsins {
vidskiptalifinu 1997 af Frjdlsri verslun og Markadur Fréttabladsins kaus Jon Asgcir vidskiptamann arsins 2007. Pall Asgcir
Asgcirsson: »Vantadi vinnu stofnudu Bonus.“ Frjdls Verslun 11. tbl. 1997, bls. 18—28; Fréttabladid, Markadurinn 27. desember
2007, bls. 1-6. Arid 2008 fekk Baugur Group loks Htﬂutningsvcré]aun forseta Islands. Skémmu sidar var fyrirtakio gjaldprota.
Bakkavor hlaut Utﬂutningsvcrélaun forsetans arid 2000 og Lydur og Agﬁst Gudmundssynir voru kjérnir menn arsins af Frjdlsri
verslun arid 2001.

s Asgcir Jonsson gerir atrasar- og vaxtarségu Exista og Baugs og tengsl peirra vid Kaupping god skil 1 bok sinni Why Iceland?
New York 2009, bls. 92-95, 100—-104.

16 Innherji skrifar Morgunbladid 2. oktober 2002, bls. 16.

7 Morgunbladid, 29. jani 2001, bls. 20; Sja einnig skraningarlysingu Exista, Exista Prospectus September 2006. Reykjavik 2006, bls.
16—17. Sja vef Kauphallar Islands:

http://news.icex.is/newsservice/ MMIcexNSWeb.dll/newsattachment?attachmentnumber=16557. 18. febraar 2010.
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11. oktober 2002 pegar felagid keypti 12,6% hlut SPRON 1 Kauppingi. Fyrir var hlutur pess
8,2% en for nu 1 20,8%. Samhlida pessu fekk SP eignarhaldsfelag nytt nafn og hét ntt Meidur
chf. Um leid vard Kaupping sjalft stersti hluthafi eignarhaldsfelagsins eftir ad hafa keypt 18%
hlut SPRON 1 Meidi og atti pa 44% hlutafjar. Hlutur SPRON minnkadi vid petta Gr 42% i 24%.
Sigurdur Einarsson, stjornarformadur Kauppings, fagnadi pessum vidskiptum, og sagdi 1 vidtalio

vid Morgunbladid gott ad kominn veeri ,nokkud stor og afgerandi fjarfestir inn i Kaupping.*

Astaeda pessara vidskipta var ekki sist si ad SPRON «tladi ad selja hlutabréf sin 1
Kauppingi og frekar en ad lata pau fara a almennan markad akvad Kaupping ad lata Meid kaupa
brefin og jok um leid sjalft hlut sinn. Sigurdur sagdi ad markmidid med kaupunum a
hlutabrefum SPRON hafi verid ad koma 1 veg fyrir ad of mikid frambod vaeri af hlutabrefum
Kauppings a markadi. Fyrirsjaanlegt var ad aukio frambod brefa myndi laekka verd peirra og
geti leitt til breytinga a eigendasamsetningu Kauppings a vidkvemum tima en 1 pad stefndi ad
uppstokkun yrdi a bonkunum 1 kjolfar einkavadingar sem pa var i augsyn.418 Med pessu tok
Kaupping einnig pa akvérdun ad kaup a eigin bréfum eda hlutabréfum naskyldra felaga til ad
halda uppi gengi eigin bréfa veeri edlilegur hluti fjarfestingarstefnu bankans.

Exista, sem var arftaki Meids, virdist einnig hafa tekid patt i svipudum vidskiptum {
november 2005 en citt dotturfyrirtackja Exista, fjarfestingarfelagid Exista B.V. sem var skrad i
Hollandi og hafdi nyverid tekid yfir allar eignir Exista i Kauppingi Banka, keypti hlutabref 1 KB
Banka fyrir 18,2 milljarda krona og jok vid pad hlut sinn { bankanum 1 21,1%. Sama dag keypti
felag ad nafni Norvest ehf., einnig i Kauppingi fyrir 405 milljonir. Pessi storvidskipti voktu
nokkra athygli, ekki sist fyrir pad ad pau hreinsudu upp 6ll s6lutilbod 1 Kauphéllinni a
gengisbilinu 600—650. Vid petta losnadi mikil slupressa a bref KB Banka.""”

Vidskipti Kauppings, SPRON og Meids med Kauppingsbref attu ser stad a sama tima og
SPRON keypti Frjalsa fjarfestingarbankann af Kauppingi. Kaupverdid, 3,8 milljardar, sem var
harra en eigid fe SPRON, potti mjog hatt. Petur Blondal efadist um ad verdmat Kauppings og
SPRON a Frjalsa fjarfestingarbankanum gaeti stadist og benti a ad ef um yfirverd veeri ad reeda
veeru vidskiptin 1 raun feersla a eigin fé fra SPRON til Kauppings. Pessu visudu stjornendur
SPRON og Kaupbings a bug.420

Bokfaerdur hagnadur Kauppings af vidskiptunum nam 1,5 milljérdum. Fasteignir Frjalsa
fjarfestingarbankans urdu eftir hja Kauppingi og sémuleidis sa hluti hans sem rekja matti til
Fjarvangs;  Frjalsi  lifeyrissjodurinn,  eignastyring,  sjodastyring,  hlutabrefasafn  og
verdbréfamidlun. I raun voru pad pvi adeins restar Samvinnusjods Islands sem SPRON keypti.

Eftir pessi vidskipti var hlutur Kauppings 1 sjalfu sér ordinn har. Hinn 27. desember 2002
seldu Kaupping og Sparisjodirnir pvi storan hluta brefa sinna 1 Meidi til fyrirtaekisins
Bakkabradur Holding s.a.r.l, félags i eigu Lyds og Agﬁsts Gudmundssona, sem par med
eignudust 55% 1 Meidi. Bakkabreedur voru fyrstu hlutafar Meids sem ekki voru i

18 Morgunbladid 11. oktéber 2002, bls. 4.

9 Morgunbladid 17. november 2005, bls B1; Fréttabladid Markadurinn, 23. november 2003, bls. 24; Fréttabladid, Markadurinn 4.
jantar 2006, bls. 1.

20 Fréttabladid 17. jantar 2003, bls. 4; Morgunbladid 15. jantar 2003, bls. 12; Morgunbladid 24. jantiar 2003, bls. 14; Athugasemd
fra Sigurdi Einarssyni: ,Mal ad sjonarspili linni.“ Morgunbladid 6. febrtiar 2003, bls. 10.
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Sparisjodafjolskyldunni. Kaupin voru fjarmégnud med lanum hja Kauppingi. Kaupverdid var
2,4 milljardar.

Kaupping hafdi pa um nokkurt skeid haft hug a pvi ad gera Meid ad almennu
fjarfestingarfelagi sem heldi utan um eignir Kauppings 1 oskradum félégum.421 Ur pessu vard
aldrei. Adur en gengid hafdi verid fra sameiningu Kauppings og Bunadarbanka tryggdi Meidur
ad felagid yrdi afram steersti hluthafi sameinads banka og keypti 1 pvi skyni 8,88% hlut i
Blnadarbankanum af [slandsbanka. Vid sameiningu bankanna var Meidur pvi stersti einstaki
hluthafinn, med 14% hlut. Egla, féelag Olafs Olafssonar var nast starsti eigandinn med 9%.

Eftir sameiningu jok Meidur enn vid hlut sinn.

I agast 2003 sameinudust tvé erlend eignarhaldsfelég Meidi, Bakkabraedur s.a.r.l., staersti
hluthafi Bakkavarar Group, og Scandinavian Holding S.A., fjarfestingarfelag Kauppings sem
hafdi leikid adalhlutverk 1 atékunum um FBA arid 1999. Tilgangurinn var samkvamt
frettatilkynningu ad styrkja fjarhagsstoou Meids chf. og mynda oflugt fjarfestingarfelag sem

hefdi bolmagn til ad radast 1 staerri fjarfestingarverkefni, innanlands og utan.*”’

Eftir pennan samruna var Meidur ekki adeins stersti hluthafi i sameinudum banka
Kauppings og Bunadarbanka, med 16%, heldur einnig steersti hluthafi Bakkavarar Group, med
30% eignarhlut. Tvé felog Lyds og Agﬁsts Gudmundssona, Bakkabraedur Holding og
Bakkabreedur s.a.r.l. attu 59,1% i Meidi, Kaupping-Bunadarbanki 19,2% og afgangurinn,
21,7%, var i eigu atta sparisjoda og Sparisjodabankans. Sama ar keypti Meidur 2,7% hlut
Bakkabreedra sf. i KB Banka a 3,5 milljarda en pau kaup voru fjarmégnud af KB Banka.

Meidur hafdi po enn enga raunverulega starfsemi og bokfardar tekjur felagsins voru allar
ordnar til vegna hagnadar af verdhaekkun hlutabréfacignar Meids i Kauppingi og Bakkavor.
Meidur seldi engin bref Gr safni sinu og hafdi pvi engar raunverulegar tekjur adrar en
ardgreidslur KB Banka og Bakkavarar. A 4rinu 2003 fér hlutabréfaverd & flug og sémuleidis
hlutabref KB Banka. Pad pyddi ad eignir Meids hakkudu i verdi sem baud upp a mikil

soknarfeeri.

28.1 Eignarhaldsfélagi6 Meidur verdur ﬁérfestingarfélagié Exista

Arid 2004 var framtidarstefna Meids motud og markid var sett a enn frekari voxt sem atti
helst ad verda erlendis. | september var fyrsti starfsmadurinn radinn. Erlendur Hjaltason,
fyrrverandi framkvaemdastjori Eimskipa, vard forstjori Meids. Po ad Meidur hefdi byrjad ad
vikka ut starfsemi sina var hlutur Meids 1 KB Banka og Bakkavér po afram langmikilvaegasta eign
felagsins. [ vidtali Fréttabladsins vid Erlend Hjaltason, 1 mai 2005, skilgreindi hann pessa
eignarhluti sem ,kjolfestufjarfestingar — Meidur, sem pa hafdi skipt um nafn og het Exista, veri
kjolfestufjarfestir, badi i KB Banka og Bakkavor. Pad er nokkud athyglisvert pvi ad Exista, sem
var fjarmagnad af Kauppingi, var ad storum hluta i eigu pess og Bakkabradra.
Kjolfestufjarfestirinn var pvi ekki adeins 1 kjolfestueign Kauppings, heldur fjarmagnadur af

*! Sja vidtal vid Sigurd Einarsson forstjora Kauppings, Morgunbladid 14. november 2002, bls. C6-C7.
*2 Morgunbladid 27. mai 2003, bls. 29.
2 Morgunbladid 14. 4glst 2003, bls. B3.
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Kaupl)ingi. Pad er ekki fjarri lagi ad segja ad samkvaemt pessu hafi Kaupbing verid
kjolfestufjarfestir 1 sjalfu ser.

Meidur let ser ekki naegja ad greint yrodi fra nafnabreytingunni 1 frettum, heldur keypti
heilsiéuaugl}'rsingar 1 Morgunbladinu og Fréttabladinu 13. mai 2005 til ad boda nafnabreytinguna

og upplysa almenning um framtidarstefnu félagsins. Texti augl}'fsingarinnar var svohljodandi:

»Me0 tilliti til aukinna umsvifa og patttéku i storum verkefnum, jafnt hér a landi sem
erlendis, hefur stjorn Meids chf. akvedid ad breyta nafni félagsins 1 Exista chf. A sidasta
ari var framtidarstefna félagsins motud og lagdur grunnur ad frekari vexti sem ad miklu
leyti verdur erlendis. Breytingin a nafni félagsins adlagar asynd pess ad breyttum

aherslum. Exista ehf. er 6ﬂugt fjérfestingarfélag med adsetur 4 [slandi.

Orfium dégum eftir nafnabreytinguna flutti Frétzabladid frettir af pvi ad Exista hygdist
bjoda 1 Simann sem verid var ad selja 1 steerstu einkavadingu fslandsségunnar. Ad tilbodi Exista
stodu KB Banki, lifeyrissjodir og ,,smaerri fjarfestar®. Exista lofadi ad selja allt ad 30% 1 simanum
1 almennu Gtbodi ad lokinni cinl<avac6ingu.426 I juli, pegar tilbod voru opnud, var Exista i
fararbroddi felagsins Skipta sem var eitt priggja felaga sem baud i Simann. Adrir adilar Skipta
voru MP fjarfestingarbanki og Skuli Porvaldsson. Exista atti 45% 1 Skiptum. Kaupping atti 30%
en hafdi skuldbundid sig til ad selja pad til almennings.

Kaupverd Simans var 66,7 milljardar — og atti ,verulegur hluti pess“ ad vera greiddur
med eigin fé en forstjori Exista neitadi ad upplysa fjolmidla um hversu mikid pad veeri. I
umfjéllun Fréttabladsins 29. juli 2005 var tekid serstaklega fram, og talid frettnemt, ad kaupin
veeru ekki ad fullu fjarmégnud med lansfé.*” Sannleikurinn er s& ad hér var ekki adeins 4 ferd

steersta einkavaeding her a landi, heldur einhver steersta skuldsetta yfirtaka islandsségunnar.

A hluthafafundi Sfmans 20. desember 2005 var sampykkt ad Skipti og Islenska
sjonvarpsféelagio rynnu inn 1 samstedu Simans. Eigendur félaganna fengu hlutabref 1 Simanum 1
stadinn en Siminn yfirtaeki eignir felaganna, po adallega skuldir enda voru beedi felogin mjog
skuldsett. Vid petta hackkudu skuldir Simans ar sex milljérdum i 44,6 milljarda. Mest af pessu
kom fra Skiptum, eda 37 milljardar. Par sem Skipti voru stofnud 1 peim tilgangi einum ad kaupa
Simann voru pessar skuldir allar tilkomnar vegna kaupanna. I jantar 2006 voru allar pessar
skuldir endurfjarmagnadar par sem Siminn tok 33 milljarda sambankalan og 14 milljarda
skuldabréfalan. Eignir Simans jukust ar um 29 milljordum 1 83 milljarda a arinu 2005 sem

. . . . . .. 428
stafadi ad mestu af 6efnislegum eignum sem jukust vid sameininguna.

Fyrsta verk Exista og Simans eftir vel heppnada yfirtoku var tilraun til ad na
undirtékunum 1 Kogun. Pott voxtur Kogunar, sem hafdi fra aldamotum sameinad fjolda
fyrirtaekja 1 upplysingaionadi og hugbtnadargerd a [slandi, peirra a medal Skyrr og EJS, hafi
verid mikill a arinu 2004 var avintyraleg utpensla Kogunar med yfirtokum a erlendum

fyrirtakjum rett byrjud. [ febraar 2006 keypti Siminn 27% i Kogun og i mars keypti Exista

*2* Fréttabladid, Markadurinn 25. mai 2005, bls. 18.

25 Morgunbladid 13. mai 2005, bls. 15; Fréttabladid 13. mai 2005, bls. 7.

2 Fréttabladid 18. mai 2005, bls. 1.

27 Fréttabladid 29. jali 2005, bls. 29.

28 Fréttabladid 23. desember 2005, bls. 23; Fréttabladid 13. jantiar 2006, bls. 42; Fréttabladid 24. mars 2006, bls. 24.
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10%. begar kom ad adalfundi Kégunar attu Siminn og Exista samtals 39%. Straumur-Burdaras
og stjornendur Kégunar sem attu 56% atkvaeda stodu hins vegar saman gegn Exista og Simanum
og skommu eftir adalfundinn keypti Skodun, dotturfelag Dagsbrinar, fjarfestingarfelag a vegum
Jons Asgeirs Johannessonar hlutabref Kégunar af Straumi og stjornendum felagsins alls 51% og
gerdi 1 framhaldi 6drum hluthoéfum yfirtkutilbod. Kaupin voru skuldsett, fjarmognud med
lansfe og utgafu nys hlutafjar i Dagsbran. [ maf var Kogun skrad ar Kauphollinni.

I maf 2006 var adalfundur Simans haldinn. Par var kynnt ad felagid hygdi a Gtras og hefdi
H»jolmorg tackifeeri til skodunar. Pegar Siminn gekk ad yfirtokutilbodi Dagsbranar i Kégun
sagdi Brynjolfur Bjarnason, forstjori felagsins, ad Siminn aetladi ad ,leita ad nyjum tackifeerum®,
m.a. ad efla Anza.*” Utras Simans héfst af alvéru med kaupum dotturfyrirtackis Simans, Anza, a
hluta af starfsemi finnsk-sansks upplysingatacknifyrirtakisins TietoEnator. Um pessa starfsemi
var stofnad nytt fyrirtaeki, Sirius IT en pad var med starfsemi a 6llum Nordurlé6ndunum. I maf
2007 var Anza sameinad Simanum og vid pad vard Sirius dotturfyrirtacki Simans. Arid 2007
einkenndist af fyrirtakjakaupum Simans. I mars var breskt farsimafelag, Aerofone, keypt, i
agast var danskt simafelag, Business Phone, keypt og i oktober var annad danskt
fjarskiptafyrirtaeki, Ventelo, keypt. I oktober gerdi Siminn einnig tilbod um ad kaupa slovenska
stmann. [ vidtali vid Fréttabladid utskyrdi Brynjolfur Bjarnason utras Simans med pvi ad felagid
veeri ad fylgja eftir utras islenskra vidskiptavina sinna: ,Vid erum fyrst og fremst ad pessu til ad

fylgja a eftir Gtras okkar égaetu Viéskiptavina“.430

Utrés Simans, sem hofst eftir ad yfirtaka Kégunar misheppnadist { byrjun ars 2006, likt og
fjarfestingarfelaga sem foru 1 Gtras arid 2004, virdist pvi standa i sambandi vid ad skort hafi
teckifeeri til ad steekka innanlands med yfirtokum en svo virdist sem slikar adstadur hafi einnig
radiod timasetningu bess ad 6nnur islensk storfyrirteeki foru 1 Gtras. Utrésin hafi pvi annars vegar
radist af frambodi a lansfe a alpjodlegum fjarmagnsmarkadi og hins vegar af ytri
steekkunarmoguleikum fyrirtaekja innanlands, frambodi a fyrirtaekjum i dreifdu eignarhaldi a
islenska hlutabréfamarkadnum  sem haegt var ad taka yfir og setja 1 einhverskonar

umbreytingarferli .

28.2 Exista kaupir VIS

Arid 2006 var stort sogu Exista. Fyrirtakid hof badi storfellda atras og keypti VIS og
Lysingu. Med peim kaupum umbreyttist Exista ur fjarfestingarfelagi 1 eitt staersta
fjarmalafyrirtacki landsins. Fyrst vard po uppstokkun a skipulagi og eignarhaldsfélaganeti Exista
par sem Exista jok einnig mjog vid hlut sinn 1 Bakkavér. I september 2005 jok felagid vid
eignarhlutinn 1 Bakkavor og minnkadi um leid soluprysting med pvi ad kaupa bref sem voru til
s6lu a markadi fyrir 600 milljonir krona. [ oktéber voru tvo hollensk eignarhaldsfelog, Meidur
Holding s.a.r.l. og Bakkabraeedur s.a.r.l. leyst upp og sett inn i nytt felag sem einnig tok vid
eignum islensks eignarhaldsfelags Exista, Exista ehf. Hid nyja hollenska eignarhaldsfelag fekk
nafnid Exista B.V. og var skrad sem eigandi 17,0% i Kauppingi banka hf., 21,7% i Flogu

2 Fréttabladid 24. mars 2006, bls. 24; Fréttabladid 23. mars 2006, sja lika Morgunbladid 23. mars 2006, B 2.
0 Frértabladid 24. aghst 2007, bls. 22.
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Group, 29,1% i Bakkavor Group hf. og 45% 1 Skiptum sem atti Simann. Par med voru allar

helstu eignir Exista komnar 1 erlent eignarhaldsfélag.431

I vidtali vid Markadinn, vidskiptablad Fréttabladsins, pann 6. september 2006 sagdi Lydur
Gudmundsson ad starfsemi Exista falist 1 ad styra flaedi fjarmagns milli rekstrar og

fjarfe stingarstarfs emi.

,Vid @tlum ad nota fjarstreymi fra vatrygginga- og cignaleigustarfsemi til ad fjarfesta
afram, annars vegar 1 kjélfestuhlutum 1 skradum félégum og hins vegar i oskradum

cignum (private equity). Félagid hyggst Gtvikka starfsemina, nanar tiltekid i Bretlandi og

a meginlandi Evropu og leitar ad godum yfirtdkutaekifaerum. 32

Lydur lagdi aherslu a ad Exista vaeri ekki umbreytingarfjarfestir og skilgreindi felagio sem
fjérmélafyrirtacki sem veari mitt a milli fjérfcstingarfélags og banka. Hann likti pvi vid

fjarfestingarsjod Warren Buffet, Berkshire Hathaway.

28.3 Exista brcytt l'almcnningshlutafélag og skrad a
hlutabréfamarkad

begar litid er yfir sogu Exista eru tengsl fyrirtackisins vid Kaupping og sidar KB Banka
liklega mikilvagasta einkennid. Tengsl fyrirtaekjanna voru mjég nain: Exista var
skjolfestufjarfestir 1 Kauppingi sem aftur fjarmagnadi Exista og var einnig stor hluthafi. Pad var
ekki fyrr en 1 mars 2006 sem pessi krosseignatengsl voru rofin en pa tilkynnti Kaupping ad pad
hygdist rjufa pessi tengsl med pvi ad greida hluth6fum sinum 1t hlutabref i Exista sem serstakan
ard. [ viotali vid Fréttabladid sagdi Sigurdur Einarsson ad timabert hafi verid ordid ad rjufa
krosseignahald Exista og Kauppings:

yPetta krosseignarhald er ekki a grundvelli neins valdaspils fyrir bankann. Stjornin
hefur pvi rett pad hvort ekki s¢ kominn timi a ad leysa pad eignarhald upp. Vid
munum vinna ad pvi finna lausn a pvi og héfum att 1 vidredum vid eigendur Exista
med pad ad markmidi ad Exista verdi skrad a markad og eign Kauppings banka verdi

« 433

greidd hluthéfum bankans sem ardur.

Exista atti pa 21% 1 Kauppingi sem aftur atti 19% 1 Exista. Kaupping hugdist greida at
helming pessara bréfa sem ard en selja hinn helminginn i almennu Gtbodi. Eftirspurnin eftir
bréfum Exista var prjatiu sinnum meiri en frambodid. Med utbodinu fjélgadi lithum hluthéfum 1
Exista. Felagid fullnaegdi par med skilyrdum Kauphallarinnar um skraningu. Exista var skrad i
Kauphoéllina 15. september 2006.

Skraning Exista a markad vard til ad hleypa nyju lifi 1 islenskan hlutabréfamarkad. A sama
tima helt Marel stort almennt Gtbod en almenn atbod urdu til pess ad auka vidskipti fyrir lagar
upphadir og ahuga litilla fjarfesta a hlutabrefavidskiptum. Samfara pvi ad fyrirtakjum fakkadi
og pau steekkudu 1 yfirtékum og samrunum hafdi hlutabréfamarkadurinn einkennst a meir af

storum vidskiptum en litil vidskipti einstaklinga ordid hverfandi hluti markadarins. Aukid lif a

1 Fréttabladid, Markadurinn 12. oktober 2005, bls 2; Morgunbladid 11. oktober 2005, bls. 14.
*32 Fréttabladid, Markadurinn 6. september 2006, bls. 10—11, tilv. bls. 10.
33 Fréttabladid 18. mars 2006, bls. 28.
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hlutabréfamarkadi var mikilvaegt fyrir Exista sem byggdi afkomu sina ekki sist a verdhaekkunum
hlutabreéfa 1 helstu hlutdeildarfyrirteekjum sinum, KB Banka og Bakkavér. Exista helt enda afram
ad stydja vid markad fyrir hlutabref Bakkavarar med kaupum a brefum 1 felaginu. I agist 2006

var Exista komin 1 39% hlut sem var rétt undir yfirtékuskyldu.

Ahugi fjarfesta a Exista var ekki sist til kominn vegna mikils hagnadar félagsins a
undanférnum 4rum. Arid 2005 skiladi Exista 50,3 milljérdum krona 1 hagnad sem pa var mesti
hagnadur sem islenskt fyrirtacki hafdi skilad a einu ari. Naest komst KB Banki sem skiladi 49,3
milljoroum krona 1 hagnad pad ar. Hagnadur af eign 1 Exista spiladi stort hlutverk i afkomu
Sparisjodabankans og margra sparisjoda, m.a. Sparisjods Myrasyslu, Sparisjods Keflavikur og
SPRON."*

Exista redst nt { Gtras med kaupum a norreenum tryggingarfelégum. I febrtar 2007 vard
Exista staersti einstaki hluthafinn 1 Sampo Group, staersta tryggingarfelagi Nordurlanda, med
kaupum a 15,5% hlut sem var stakkadur a naestu manudum og var 1 lok ars kominn 1 20,0%. I
agust keypti Exista 5,6% 1 norska trygginga- og fjarmalafyrirtakinu Storebrand og jok hlut sinn 1
8,7% 1 november sama ar. Exista metti hins vegar mikilli andst6du annarra hluthafa beggja
fyrirtackja og somuleidis yfirvalda i Finnlandi og Noregi sem settu sig gegn yfirtoku Exista a

félégunum.

28.4 Skipbrot almcnningshlutafélagsins: Mishcppnu6 sala Exista a
Simanum

Exista gekk betur 1 vidskiptum sinum vid islensk stjornvéld. Samkvaemt samningi rikisins
og Skipta um kaup a Simanum fra arinu 2005 skuldbundu kaupendur sig til ad selja ekki minna

en 30% Simans til almennings fyrir lok ars 2007.*

Pegar komid var fram a haustid 2007 var
astand a hlutabréefamorkudum hins vegar ordid mjog tvisynt og adstedur til storra
hlutafjaratboda afleitar. Skipti badust pvi undan skilyrdum samningsins a peim forsendum ad
markadsadsteedur veeru ekki heppilegar. Einkavedingarnefnd sampykkti loks frestun a utbodi
Simans a peim forsendum ad Skipti gaetu ekki gefid fullneegjandi Gtbodslysingu par sem ekki
veeri komid svar vid tilbodi fyrirteckisins 1 slovenska simann. Skipti fengu pa frest til loka mars
2008 til ad gera Simann ad almenningshlutafélagi eins og kvedid var a um 1 kaupsamningi Skipta
og rikisins. "

Utbodid gekk mjog illa, eftirspurn var langt undir frambodi og seldust adeins 7,4% 1
Gtbodinu. | kjolfarid voru Skipti, modurfelag Simans, eigi ad sidur skrad 1 Kauphollina.
Vidskipti med hlutabref felagsins stodu po rett taept korter adur en pau voru stodvud 1 kjolfar
yfirtokutilbods Exista til annarra hluthafa. Hinn 7. april oskadi stjorn Skipta eftir afskraningu
felagsins. P6 ad Skipti hefdu pannig stadid vid akveedi kaupsamningsins um ad bjoda almenningi

*3* Fréttabladid, Markadurinn 15. mars 2006, bls 12—13.

3% Framkvaemdanefnd um cinkavaedingu, Einkaveding 2003—2007. Skyrsla framkvemdanefndar um einkaveedingu juni 2007 .
(Reykjavik 2007), bls. 20—25. Sja vef Forsatisraduneytis:

http:/ /www.forsaetisraduneyti.is/ media/ Einkavaeding/ einkavaeding03-07.pdf.pdf. 10. febraar 2010.

3 Fréttabladid, Markadurinn 28. ndvember, 2007, bls. 8-9.
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ad kaupa 30% félagsins og skra pad a markad er ljost ad markmid rikisins um ad breyta

Simanum { almenningshlutafélag nadust ekki.

I vidtali vid 24 stundir 20. mars 2008 hafdi Baldur Gudlaugsson, raduneytisstjori 1
fjarmalaraduneytinu og sidasti formadur einkaveedingarnefndar, petta ad segja um
atburdarasina:

»Pad er ttilokad ad atla fyrirfram ad semja um proun a frjalsum markadi. Pad var ekki
1.« 437

reynt ad kveda a um hvad myndi gerast eftir ad félag16 yrdi skrad i kauphol

Einkavaedingar tiunda aratugarins hofdu ekki adeins pad hlutverk ad afla rikissjodi tekna
og markmidid var ekki adeins ad selja eignir a sem allra hastu verdi heldur var markmidid
einnig ad skjota traustum stodum undir virkt markadshagkerfi. Markmidio var, eins og pegar
hefur verid rakid her ad ofan, ad skapa traust almenningshlutafelog og auka eiginfjarmyndun
islenskra fyrirtackja sem pottu reida sig allt of mikid a lansfjarmagn. Oﬂug almenningshlutafélog
— fyrirtaeki sem vaeru 1 eigu almennings — voru einnig kjarninn 1 hugmyndum um ,audstjorn
almennings®, hluthafamenningu sem skapadi traust og satt um einkarekstur og jakvaedara vidhorf
til hagnadar. P6 ad full satt hafi aldrei nadst um einkavacdingu rikisfyrirtackja ma segja ad flest
pessara markmida hafi nadst, ad hluta til 1 hid minnsta. Eins og sagdi fra her framar beid pessi
hugmynd hins vegar skipbrot eftir aldamot pegar skuldsett fjarfestingarfelog toku yfir hvert
almenningshlutafelagid a fetur 6dru. I pessari umbreytingu hurfu ekki adeins fyrrum
rikisfyrirteki eins og Lyfjaverslun fslands og Jardboranir, sem h6fdu verid einkaveedd a tiunda
aratugnum, heldur var storum rotgronum almenningshlutafélogum einnig umbreytt, pau butud
nidur eda peim breytt i skuldsett fjarfestingarfelog. Steerri fjolskyldufyrirteeki beettust ekki a
markad par sem pau voru ymist sameinud 6drum storfyrirtakjum og pau sem voru skrad a

markad fyrir aldamot og fyrst eftir aldamot voru keypt upp 1 skuldsettum yfirtokum.

Frekar en ad sntia pessari proun vid ma segja ad sidasta einkavaeéingin hafi ytt undir hana
pvi kaup Skipta a Simanum var ein stersta skuldsetta yfirtaka fslandsségunnar og vard til pess

eins a0 efla Exista sem var skuldsett eignarhaldsfyrirtaeki.

Skipbrot hugmyndarinnar um ,audstjorn almennings® a ser margar astaedur. Neeg
tekifeeri voru til sameininga par sem hegt var ad innleysa hagnad med aukinni
steerdarhagkveemni og hagradingu sem nadist pegar ohagkvaemari smaerri fyrirteeki voru
sameinud. Eins gerdi neegt frambod odyrs lansfjar a alpjodlegum mérkudum yfirtokur og

afskraningar mogulegar.

Pad ma hins vegar ekki horfa fram hja hlut innlendra gerenda i pessari atburdaras, b.e.
skuldsettra fjarfestingarfelaga og umbreytingarfjarfesta. Markmidin med einkavaedingu
bankanna voru nokkud 6nnur en med einkavadingu annarra rikisfyrirtackja en peir attu ad auki
ad leika mikilvaegt og virkt hlutverk i nyskopun atvinnulifsins. Bankarnir h6fdu alla tuttugustu
6ld verid einhverjar mikilvaegustu stofnanir atvinnulifsins og h6fdu leikid mjég virkt hlutverk 1

proun pess. A timum verdbolgu og neikvaedra vaxta héfdu rikisbankarnir 1 raun starfad sem

7 24 stundir 20. mars 2008, bls. 24.
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hélfgeréar skommtunarskrifstofur sem utdeildu odyru lansfe til fyrirtaekja.438 ba redu politisk
tengsl og nélaegé oft meiru en vidskiptasjonarmid um lénveitingar. Vid pessar adstaedur var
adgangur lantaka ad stjornendum bankanna lykillinn ad velgengni 1 vidskiptum enda gatu

fyrirtacki sem hofdu greidan adgang ad lansfe a neikveedum voxtum vaxid og dafnad.

Einkavaeding bankanna atti ad binda endi a oedlileg afskipti rikisins af atvinnulifinu sem
atti ad stjornast af hreinum vidskiptasjonarmidum. Bénkunum var hins vegar atlad ad halda
afram ad leika lykilhlutverk i proun atvinnulifsins og studla ad nyveedingu pess. P6 ad bankarnir
hafi byrjad ad sinna pessu hlutverki strax eftir ad peim var breytt 1 hlutafelog var pad 1 raun ekki
fyrr en upp Gr aldamotum sem virk patttaka peirra 1 atvinnulifinu hofst. Reynslan af pessum
vidskiptum var adi misjofn og vafamal ad uppstokkun bankanna a heilu atvinnugreinunum, t.d.
landbtinadi, hafi verid til gods. Reynslan vard pvert a moti offjarfesting og yfirskuldsetning

markadsradandi fyrirtakja sem flest endudu 1 gjaldprotum.

Pa ma segja ad hinir einkavaddu rikisbankar hafi beinlinis unnid gegn helstu stefnumalum
nyvedingar tiunda aratugarins. Umbreyting bankanna a hlutabrefasjodum 1 skuldsett
fjarfestingarfelog og fjarmognun yfirtokufelaga bundu endi a pa ,audstjorn almennings® sem po
hafdi nadst a tiunda aratugnum. Bankarnir grofu einnig undan gegnsaejum hlutabréfamarkadi
med pvi ad hafa ahrif a gengi brefa og med pvi ad studla ad stofnun erlendra eignarhaldsfelaga
sem aftur voru skrad a stédum eins og Tortola. Med pessu var ogerlegt fyrir fjélmidla, smaerri
fjarfesta og almenning ad atta sig a eignarhaldi fyrirtackja.

Pad ma pvi segja ad einkaveeding Simans 2005 og misheppnud skraning hans a markad 1
mars 2008 hafi koronad pessa proun. [ allri pessari proun virdist afstada stjornvalda hafa verid st
ad pad veri utilokad ad semja fyrirfram um proun a frjalsum markadi eda hafa ahrif a hver sa
proun yrdi. Til pess ad frjals markadur geti starfad og sinnt pérfum alls almennings purfa
stjornvold hins vegar ad veita honum akvedid adhald og yta ekki undir 6fugproun. Medal annars
med pvi ad selja ekki rikisfyrirtaeki 1 hendur a skuldsettum yfirtokufyrirteekjum. Markadurinn
parf einnig ad geta satt krofur fjarfesta um skammtimahagnad og porf efnahagslifsins alls og
samfelagsins  um langtimahagnad og voxt. Upp Gr aldamotum wurdu hins vegar
skammtimasjonarmid umbreytingarfjarfesta allsradandi. Sterk almenningshlutafelog  og
kjolfestufjarfestar — sem byggdu eign sina a eiginfe en ekki lanum — hefdu getad stadid gegn

pessari proun. Sémuleidis hefdu bankarnir geta6 haft 1angt1'masj6narmi6 ad leidarljosi.

29. Fyrstu skref Baugs 1 utras

Kaup FBA og Kauppings a hlut Hagkaupsfjélskyldunnar i Hagkaupum og Bonus og
sameining felaganna 1 Baug sumarid 1998 pyddi ad Bonusfedgar voru komnir med radandi hlut
sameinudu féelagi Hagkaupa og Bonuss. A nastu misserum jok Gaumur, fjarfestingarfelag
Bonusfjélskyldunnar, einnig hratt vid hlut sinn 1 Baugi. I oktéber 1999 4tti Gaumur 20,1% en
Johannes og Jon Asgeir 5,2% samtals. Ef hlutur Fjarfars, 5,8%, er talinn med redu peir fedgar
pvi 31% hlutafjar i Baugi. [ desember keypti Baugur storan hluta peirra hlutabréfa sem

% bessi mynd af rikisbénkunum sem skémmtunarskrifstofum var oft dregin upp 4 sidum Frjdlsrar verslunar. Sja t.d. Jon G

Hauksson: ,Rikisbankar 1 6ryggisneti.“ Frjdls verslun 3. tbl. 1993, bls. 18-22.
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Scandinavian Holding (Compagnie Financiere S.A.) atti 1 Baug. Eftir kaupin var hlutur Gaums
kominn 1 um 30%. AJ vidbattum hlutum peirra Jons Asgeirs og Johannesar Jonssonar og

Fjarfars, sem talid var a peirra vegum, var hlutur Bonusfedga kominn yfir 40%."

A sama tima rédst Baugur, med adstod Kauppings, 1 ttras. I arslok 1999 keypti Baugur
helmingshlut 1 bandarisku lagvéruverdskedjunni Bonus Dollar Stores og 1 april 2001 keypti
Bonus gjaldprota verslunarkedju, Bill’s Dollar Stores sem var sameinud Bonus Dollar Stores 1
fyrirtaekid Bonus Stores Inc. Reksturinn gekk illa og a arinu 2002 var byrjad ad loka verslunum
og selja. [ jali 2003 var felagio tekid til gjaldprotamedferdar. Kaupping og Baugur topudu hatt a
annan milljard krona a pessum fjarfestingum. Baugi vard betur agengt 1 yfirtokum a rotgronum
fyrirtaekjum og stor hluti vaxtar Baugs eftir aldamot byggdist a skuldsettum yfirtékum storra og
rotgroinna smasolufyrirtaeckja. Pad er po rett ad hafa 1 huga ad vel heppnud uppbygging Baugs a
Top Shop og Debenhams-verslunum a Nordurlondum synir ad Gtras og voxtur fyrirtackisins a

erlendri grundu folst ekki einvéréungu 1 skuldsettum yfirtékum.440

29.1 Yfirtokur og yﬁrt('ikutilraunir i Bretlandi: Arcadia og
Hamleys

Um svipad leyti og Baugur var ad stackka Bonus Dollar Stores med kaupum a Bill’s Dollar
Stores var fyrirtakid ad hefja atras sina i Bretlandi. I jantiar 2001 keypti Baugur i
verslunarkedjunni Arcadia 1 gegnum fjarfestingarfelagid A-Holding. Adrir eigendur A-Holding
voru Gaumur, fjarfestingarfelag Bonusfedga; Gilding, [slandsbanki og Kaupping. I mai keypti
Baugur svo A-Holding af 6drum eigendum. Markmid Baugs var po ekki ad hagnast a stodutoku 1
felaginu heldur ad taka pad yfir.w Stjorn Arcadia hafnadi tilbodi Baugs 1 februar 2002 eftir ad
Baugi mistokst ad tryggja fjarmoégnun. Islensku bankarnir héfdu ekki treyst ser til ad fjarmagna
yfirtékuna. beir baru vid ahaettu en samkveemt heimildum Frétzabladsins t6ldu menn innan Baugs
ad bankarnir hefdu hatt vid ad fjarmagna yfirtokuna vegna politisks })r}?stings.442 Um haustid

43

gerdi Baugur adra tilraun til ad taka felagid yfir, nt 1 felagi vid fjarfestinn Philip Green.”

Pessi tilraun rann Gt i sandinn 1 kjolfar pess ad efnahagsbrotadeild Rikislogreglustjora
gerdi husleit 1 hofudst6dvum Baugs vegna rannsokna a ,Baugsmalinu® svokallada** en ekki er
tom til hér ad gera grein fyrir pvi mali 1 einstékum atridum. P6 ad yfirtakan a Arcadia hefdi
misheppnast hagnadist Baugur vel a pessum vidskiptum. Pegar Baugur seldi hlut sinn til Philip
Green i september 2002 nam hagnadur félagsins um atta milljoroum krona. ™ bessi hagnadur
lagdi grunninn ad frekari umsvifum Baugs 1 Bretlandi. Pegar hér var komid s6gu var Baugur

einnig buinn ad setja stefnuna a Gtras. A adalfundi felagsins 1 mai 2002 var pvi lyst yfir ad felagid

9 Morgunbladid 21. oktober, 1999, bls. B2; Morgunbladid 11. desember 1999, bls. 24.

0 Morgunbladid 4. janaar 2001, bls. C4; DV 20. aglst 2003, bls. 8—9; Morgunbladid 31. jali 2003, bls. B2; Baugur hof einnig
atras til Feereyja um sému mundir og Gtrasin vestur um haf hofst, sja: Morgunbladid 31. mars 1999, bls. 2.

! Sja: Tilkynning fra Baugi hf. vegna Arcadia Group plc ("Arcadia") 29. oktober 2001. Sja vef Kauphallar Islands:

http:/ /news.icex.is/newsservice/ MMIcexNSWeb.dll/ newspage?language=IS&pagetype=symbolnewslist&primarylanguageco
de=IS&newsnumber=13005. 10. febraar 2010; Morgunbladid 30. oktober 2001, bls. 19; Morgunbladid 2. febrtar 2002, bls. 18;
Morgunbladid 23. febrtar 2003, bls. 10; Morgunbladid 1. september 2001, bls. 24.

*2 Fréttabladid 28. febraar 2002, bls. 9.

> Morgunbladid 27. aglist 2002, bls. 16.

*** Frétrabladid 31. aghst 2002, bls. 2

5 Morgunbladid 23. febraar 2003, bls. 10; Eypor fvar Joénsson: ,Hakarlaleikir — leikslok.“, Visbending 37. tbl. 2002, bls. 2.
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myndi a naestu arum einbeita sér ad fjérfestingum utan landsins fremur en frekari atpenslu

innanlands. Um leid var nafni félagsins breytt i Baugur Group.446

I lok &rs 2002 tok Baugur ad kaupa 1 premur felogum sem felagid atti eftir ad taka yfir a
naestu arum, Big Food Group, Somerfield og House of Frasier. Fyrsta skuldsetta yfirtaka Baugs 1
Bretlandi sem heppnadist var hins vegar kaup Baugs, 1 gegn um fjarfestingarfelagid Soldier
Limited, a leikfangakedjunni Hamleys um mitt ar 2003. Adrir eigendur Soldier Limited voru
tveir af stjornendum Hamleys en eitt helsta einkenni a yfirtokum Baugs var ad felagio vann med
stjornendum fyrirteekja ad yfirtoku peirra. Fjarfestingasaga Baugs Group 1 Bretlandi bendir til
pess ad felagid hafi leitad ad breskum verslunarkedjum sem voru lagt verdlagdar og hofdu

stjornendur sem héfdu dhuga 4 ad taka félogin yfir { samstarfi vid Baug Group.*’

I juni 2003 gerdi Baugur yfirtokutilbod i Hamleys, upp a 5,8 milljarda og 1 aglst var
yfirtokufelagio Soldier Limited komid med 95% hlutafjar i Hamleys. Kaupin voru medal annars
fjarmégnud af [slandsbanka sem veitti Soldier svokollud Mezzanine-lan sem eru kéllud brtiarlan
eda millilagslanveitingar a islensku. Petta var 1 fyrsta sinn sem islenskur banki hafdi umsjon med
veitingu sliks lans en pau eru alpekkt i skuldsettum yfirtokum. Pessi briarlan eru mjog
ahattusom enda eru pau veitt gegn mjog litlum vedum 6drum en sjodsstreymi hins yfirtekna
felags. Bruaarlan hafa 61l einkenni lana en hafa ad mérgu leyti efnahagslegan tilgang hlutafjar.
Engin porf hafdi verid a serstokum eda serhefdum braarlanum 1 skuldsettum yfirtokum a
Islandi. Islensku bankarnir héfdu verid tilbanir til pess ad leggja fram mun meira lansfe i
fyrirtaekjakaupum en tidkadist a alpjodamoérkudum. Erlendis var algengt ad lanshlutfall banka 1
skuldsettum yfirtkum vaeri a bilinu 40-60%, eigid fe 30-40% og bruarlan 15-20%. Lanshlutfall

i skuldsettum yfirtokum a Islandi var oftar en ekki mun heerra. **®

Tilt6lulega faar fjarmalastofnanir serhafa sig 1 veitingu briarlana 1 skuldsettum yfirtokum
en 1 mai 2003 var stofnad islenskt fyrirtaki i London, Carta Capital, sem serhefdi sig i
millilagslanum. Stofnendur voru tveir fyrrverandi starfsmenn Islandsbanka, Johann Magntsson
og Audunn Mar Gudmundsson. Staerstu fjarfestarnir i felaginu voru Bunadarbankinn og
sparisjodirnir. Um svipad leyti hofu islensku bankarnir hins vegar sjalfir ad rydja ser til rams a

I

pessum markadi og toku mikinn patt 1 millilagsfjarmoégnun, baedi i skuldsettum yfirtokum
islenskra fyrirtakja og annarra litilla og millistorra fyrirteckja. [slandsbanki var serlega
atkvaedamikill, fyrst i Bretlandi en arid 2005 var opnud skrifstofa i Danmorku sem markadssetti
pessa pjonustu. Askar Capital stofnudu einnig millilagslanasjod 1 oktober 2007. Millilagslan voru

mjég abatasém, vextir gatu verid & bilinu 15-20% en pau voru ad sama skapi aheettusém. *’

6 Morgunbladid 31. mai 2002, bls. 20; Nidurstddur adalfundar Baugs hf. 30. mai 2002. Sja vef Kauphallar Islands:

http:/ /news.icex.is/newsservice/ MMIcexNSWeb.dll/newspage?language=IS&pagetype=symbolnewslist&primarylanguageco
de=IS&newsnumber=16905. 10. febraar 2010.

7 Morgunbladid 19. juni 2003, bls. B2; vidtal vid Gunnar Sigurdsson, framkveemdastjéra erlendra fjarfestinga hja Baugi,
Morgunbladid 25. nobvember 2004, bls. B4; Einnig vidtal vid Jon Scheving Thorsteinsson um fjarfestingarstefnu Baugs 1 Bretlandi:
Sigran Davidsdottir: ,Baugsmadurinn i New Bond Street.“ Frjdls verslun 2. tbl. 2004, bls. 78—81; sja einnig Sigrtn Davidsdottir:
yMadurinn a bak vid sokn Baugs i Bretlandi. Frjdls verslun 10. tbl. 2006, bls. 46-52.

8 Morgunbladid 28. aglst, 2003, bls. B7; Morgunbladid 22. mai 2003, bls. B4. Johann V. fvarsson: yFyrirtakjakaup med lansfé.“
Fjarstyring 2. tbl. 2004, bls. 11—13; Johann Magntsson: ,Hvad er millilagsfjarmégnun? Fjdrstyring 5 tbl. 2005, bls. 14-17.

9 Morgunbladid, 24. jani 2004, bls. D4; Morgunbladid 28 juni 2005, bls. 13; Fréttabladid 13. oktober 2007, bls. 16.
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29.2  Yfirtokur Big Food Group, House of Frasier og Somerfield

Um svipad leyti og Baugur gerdi yfirtokutilbod i Hamleys var felagid ad hefja undirbaning
ad stofnun skuldsetts fjarfestingarfelags, BG Capital, sem tok til starfa i mars 2004. Jon Scheving
Thorsteinsson let af stérfum sem yfirmadur erlendra fjarfestinga Baugs Group til ad styra hinu
nystofnada fjarfestingarfelagi. I vidtali vid Morgunbladid 25. mars 2004 var haft eftir honum ad
BG capital hefdi ad hluta til att ad ,virka eins og vogunarsj(')éur“.450 BG Capital tok yfir mikid af
smeerti eignarhlutum Baugs 1 erlendum fyrirtackjum. I april 2008 var nafni BG Capital breytt i
Styrk Invest er Baugur Group flutti allar eignir sinar a [slandi yfir 1 Stodir Invest og fyrrnefnt

fyrirtaeki, Styrk Invest.

I oktéber 2002 keypti felagio 15% hlut 1 Big Food Group sem atti medal annars Iceland
matvoruverslanirnar. I jantiar 2003 var fjarfestingarfelag Baugs, Baugur-ID, kominn med 20,1%
hlut 1 Big Food. Pad var po ekki fyrr tveimur arum seinna, vorid 2005, sem Baugur tok felagio
yfir ~asamt 6drum fjarfestum, fjarfestingarfelagi  Karls Wernerssonar, Milestone,
fjarfestingarfelagi Palma Haraldssonar, Fons, og stofnanda Iceland-kedjunnar, Malcolm Walker.
Kaupin voru fjarmégnud af Landsbankanum og Bank of Scotland en heildarfjarmégnun vegna
kaupanna nam 112 milljordum krona. ¥ Adrar storar yfirtokur 1 Bretlandi sem Baugur gerdi 1

samstarfi vid félég a vegum Palma Haraldssonar voru yfirtaka a Goldsmiths og MW Group.

Eftir kaupin var Big Food Group afskrad tar Kauphéllinni og skipt upp 1
heilds6luverslunina Booker og smaséluverslanirnar Iceland. Astand Big Food Group var slemt
enda hafdi felagid verid rekid med tapi 2001-2004. Med hjalp Walker, sem tok vid stjorn
Iceland, tokst Baugi hins vegar ad snua rekstrinum vid a undraskémmum tima og 1 mars 2006
gatu kaupendurnir greitt upp 18 milljarda krona skammtimafjarmégnun og bruarlan vegna
kaupanna og endurfjarmagnad félagic’).“2 I oktéber 2006 voru kaupendurnir bunir ad greida
sjalfum ser til baka upphaflega fjarfestingu 1 Iceland kedjunni, alls tiu milljarda krona. Fyrirtakin
Booker og Woodward Food Service, sem héfdu verid hluti Big Food Group, voru seld sumarid

2008. Iceland, sem var kallad ,gullkalfur eigenda sinna®, svo vel gekk reksturinn, var hins vegar
ekki selt.*”’

A sama tima og Baugur tok ad byggja upp stédu i Big Food Group tok felagid ad kaupa
hluti 1 tveimur 60rum verslunarkedjum. [ névember 2002 keypti Baugur 4,5% hlut i House of
Frasier og 1 desember 2002 var Baugur kominn med 3% hlut i Somerfield. [ febrtiar 2003 var
Baugur, 1 samstarfi vid KB Banka, kominn med teplega atta prosenta hlut i Somerfield.
Kaupping leiddi Baug og Robert Tchenguiz saman en Tchenguiz, sem hafdi att téluverd
vidskipti vid Kaupping pegar her var komid sogu, hafdi einnig ahuga a ad taka Somerfield yfir.
Baugur, Tchenguiz, Kaupping og fjarfestingarfelagid Apax Partners og Barclays bankinn, gerdu
tilraun til ad taka yfir Somerfield 1 jali 2005 en Baugur dro sig Gt tr kaupendahopnum 1 kjolfar

pess ad akaerur hofou pa verid birtar 1 Baugsmalinu. Var pad i annad sinn sem yfirtokutilraun

* Morgunbladid 25. mars 2004, bls. C5.

*1 Fréttabladid, Markadurinn 11. april 2007, bls. 1, 6; Morgunbladid 18. desember 2004, bls. 26—27; Morgunbladid 10 februaar
2005, bls. B1, B2— B8.

52 Morgunbladid 6. mars 2006, bls. 11; Fréttabladid, Markadurinn 1. mars 2006, bls. 1.

3 Fréttabladid, Markadurinn 11. april 2007, bls. 1; Fréttabladid 28. névember 2008, bls. 24.
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Baugs i Bretlandi komst 1 uppnam vegna malaferla gegn Baugi.454 Kaup]aing vann po afram med

Tchenguiz og 6drum 1 hopnum ad yfirtékunni.455

Kaup Baugs i House of Frasier leiddu einnig til misheppnadra yfirtokutilrauna. Skémmu
eftir ad Baugur keypti i HOF studdi Baugur yfirtokutilraun skoska fjarmalamannsins Tom
Hunter a felaginu. Yfirtokutilbodi Hunter var hafnad en i oktober arid eftir gerdu Baugur og
Tom Hunter adra tilraun til ad taka felagio yfir. Peirri tilraun var einnig hafnad. I september
2004 seldu badi Hunter og Baugur hluti sina i House of Frasier. Pa var Baugur kominn med
10,1% hlut 1 felaginu. Tom Hunter og Baugur attu eftir ad vinna saman ad fj6lda annarra

456
verkefna a pessum arum.

I byrjun ars 2006, eftir ad yfirtokunni a Somerfield var lokid, tok Baugur ad undirbta a
ny yfirtoku a House of Frasier sem rak 61 voruhts vidsvegar um Bretlandseyjar. I agast 2006
lagdi fjarfestingarfelag, sem Baugur for fyrir, ad nafni Highland Acquisitions Ltd. fram
yfirtokutilbod 1 House of Frasier. Kaupin a House of Frasier voru einhver allra staerstu vidskipti
sem islenskt fyrirtaki hafdi stadid ad en tilbodid hljodadi upp a 47 milljarda krona og var
fjarmagnad af Glitni og Halifax Bank of Scotland, HBOS, sem einnig atti 5,6% 1
yfirtokufelaginu. Adrir hluthafar 1 Highland Acquisitions, auk Baugs sem atti um 35,0% voru FL
Group med 13,9% og nokkrir fjarfestar sem hofou komid vid sogu 1 yfirtokum Baugs a

/ 457
undangengnum arum.

29.3 Umsvif Baugs i1 tiskubransanum: Yfirtokur a Oasis og Karen
Millen

[ nébvember 2003 tok Baugur yfir Oasis { samvinnu vid Kaupping og stjornendur felagsins,
Derek Lovelock forstjora og Richard Glanville fjarmalastjora. Kaupin voru gerd i gegn um
fyrirtaeki ad nafni Noel Acquisitions. Kaupverdid var 19,3 milljardar sem pa voru langsterstu
kaup fslendinga a erlendu fyrirtaki. KB Banki fjarmagnadi vidskiptin, asamt Halifax Bank of
Scotland og eignadist einnig 11% i fyrirtaekinu, stjornendur Oasis 30% og Baugur 60%. Baugur
og Kaupping endurfjarmégnudu felagid og toku ad leita leida til ad steekka pad.**

Skémmu eftir kaupin a Oasis tok KB Banki ad kanna mdguleika a sameiningu Oasis og
Karen Millen sem bankinn atti 12,6% hlut i. KB Banki hafdi eignast hlut sinn 1 Karen Millen i
agast 2001 pegar bankinn studdi Sigurd Bollason og Magnts Armann { kaupum peirra a 49%
hlut 1 felaginu af stjornendum pess og eigendum, Karen Millen og fyrrum eiginmanni hennar,

Kevin Stanford.*’ f mars 2004 tok Baugur ad leita hofanna med kaup a Karen Millen og 1 junt

54 Morgunbladid 5. jali 2005, bls. 6; Morgunbladid 9. jali 2005, bls. 56; Fréttabladid Markadurinn 6. jali 2005, bls. 2.

55 Morgunbladid 17. oktober 2005, bls. 2; Samanber t.d. opnuljosmynd og umfjéllun um Tchenguiz i arsskyrslu Kauppings
2006. Kaupthing Bank. Annual Report 2006. Reykjavik 2007, bls. 70-71.

36 Morgunbladid 17. jali 2004, bls. 14; Fréttabladid 14. september 2004, bls. 2.

*7 Fréttabladid, Markadurinn 15. nbvember 2006, bls. 10—11; Morgunbladid 25. aglst 2006, bls. 72; Fréttabladid 25. aghst 2006,
bls. 22.

458 Morgunbladid 17. november 2003, bls. 10; Fréttabladid 16. névember 2003, bls. 2; KB Banki. Arsslzjrsla 2003. Reykjavik 2004,
bls. 43, 58. Fjallad er um s6gu og yfirtokur Oasis 1 skraningarlysingu félagsins 1 Kaupholl fslands, Mosaic Fashion hf. Prospectus.
Listing on ICEX Main list. June 2005. Reykjavik 2005, bls. 17—18. Sja vef Kauphallar Islands:
http://news.icex.is/newsservice/ MMIcexNSWeb.dll/newsattachment?attachmentnumber=14433 10. febrtar 2010.

59 Morgunbladid 1. september 2001, bls. 25; DV 12. jali 2001, bls. 6.
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2004 keypti Oasis Group Karen Millen a 16 milljarda. Kaupping Bank Ltd. fjarmagnadi pessi
kaup likt og kaup Baugs a Oasis, nt 1 felagi vid Bank of Scotland. Kedjurnar voru sameinadar og
cignadist Baugur 44% og eigendur Karen Millen 25% i sameinudu felagi. Eftir kaupin voru
fjorar tiskufatakedjur innan Oasis Group, Oasis og Coast, auk Karen Millen og Whistles.
Samtals voru yfir 550 verslanir auk heildverslunar innan felagsins en hugmyndin var ad med
stekkun veeri badi haegt ad na fram hagradingu og auka méguleika peirra verslunarkedja sem

heyrdu undir Oasis Group ad feera Gt kviarnar. **’

Sameinad fyrirtacki var endurskirt Mosaic Fashions og i juni 2005 var felagid skrad i
islensku Kauphollina 1 kjolfar hlutafjaratbods. Mosaic var pa fyrsta nyja fyrirtekid inn 1
Kauphollina sidan Medcare Flaga var skrad i november 2003. Skraningu Mosaic Fashions var
fagnad og umtalsverd umframeftirspurn var 1 hlutafjaratbodi félagsins.461 Eftir ad Mosaic hafdi
verid skrad helt Baugur afram kaupum sinum a hlutum 1 tiskuvéruverslunum, m.a. bresku
verslunarkedjuna Jane Norman i samstarfi vid KB Banka og kedjuna MK One 1 samvinnu vid
Landsbankann.

Med kaupunum a Karen Millen baettist Kevin Stanford 1 fjarfestahop KB Banka og Baugs.
Kevin Stanford tok medal annars patt 1 kaupum KB Banka og Baugs a skoverslanakedjunni Shoe
Studio og Rubicon sem atti verslunarkedjurnar Principles og Warehouse. I névember 2004 var
um pad ractt ad fyrir dyrum staedi sameining skoverslanakedjunnar Shoe Studio, sem peir attu
um 20% i, og verslunarkedjunnar Rubicon.*®’  febrtiar 2005 keypti Shoe Studio Rubicon a 16,8
milljarda 1 skuldsettri yfirtoku sem Kaupping fjarmagnadi, medal annars med 1,6 milljarda
krona millilagslani. Eftir ad yfirtokuskuldir, sem hvildu a hinu sameinada felagi, hofdu verid
endurfjarmagnadar var felagid selt til Mosaic Fashion a 48,6 milljarda. Kaupping fjarmagnadi
einnig pessi kaup, par med tali0 med millilagsfjarmégnun en hér var a ferd eitt stersta

yfirtékufjérmégnunarverkefni Kaupbings til pess tima.**?

Ekki leid a 16ngu adur en Baugur og tengdir adilar h6fdu tekid ad auka vid eignarhlut sinn
i felaginu. Vorid 2007 gerdi felag ad nafni Tessera Holding ehf. yfirtékutilbod 1 Mosaic. Tessera
Holding var i eigu dotturfyrirteekis Baugs, F-Capital, Kauppings, Fjarfestingarfelagsins Gnuaps og
Kevin Stanford auk nokkurra af helstu stjornendum Mosaic Fashion og fyrrum eigenda Karen
Millen. I oktéber 2007 var Mosaic tekid af markadi en pa atti Tessera 99,9% hlutafjar.***

29.4 Afskréning Baugs ar Kauphiill Islands

7

A sama tima og Baugur Group tok yfir leikfangakedjuna Hamleys og afskradu hana ar
Kaupholl Lundana tok Gaumur, fjarfestingarfelag Baugsfedga, yfir Baug Group og afskradi hann

#60 Morgunbladid 26. jani 2004, bls. 11; Fréttabladid 26. jani 2004, bls. 6.

*! Mosaic Fashion hf. Prospectus. Listing on ICEX Main list. June 2005. Reykjavik 2005, Kauphall fslands. Arbok 2006, bls.
60—61; Morgunbladid 7. jani 2005, bls. 14; Morgunbladid 3. mai 2005, bls. 13; Morgunbladid 11. jani 2005, bls. 16;
Fréttabladid 4. mai 2005, bls. 38.

462 Morgunbladid 9. november 2004, bls. 13.

463 Morgunbladid 3. febrtar 2005, bls. B2, Fréttabladid 4. febrtar 2005, bls. 32. Fréttabladid 23. jani 2006, bls. 24. Tilkynning
Mosaic Fashion til Kauphallar Islands, 12. oktéber 2006. Sja vef Kauphallar Islands:

http://news.icex.is/newsservice/ MMIcexNSWeb.dll/newsattachment?attachmentnumber=16707. 10. febraar 2006.

** Fréttabladid 5 mai 2007, bls. 22.
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ar Kaupholl Islands.*** b6 ad pad hefdi verid mikil patttaka i hlutafjaratbodi Baugs 1999 og
Baugur eitt staersta felagio sem skrad var 1 Kauphollina keyptu stofnanafjarfestar og lifeyrissjodir
ckki mikid 1 felaginu. Eignarhald felagsins var pvi alla tid mjog prongt og voru fyrirtaeki
Baugsfjolskyldunnar sterstu hluthafar 1 Baugi. Auk Gaums og norska felagsins Reitangruppen
var Kaupping einn steersti hluthafi Baugs.

A &rinu 2002 juku baedi Gaumur og fasteignafelagid Stodir, sem voru ad storum hluta i
eigu Baugs, hlut sinn 1 Baugi. I desember 2002 4ttu Stodir 7% { Baugi og Gaumur og Gaumur
Holding 37,2%. [ mai 2003 16gdu svo sterstu hluthafar Baugs, p.e. ymis fyrirteeki tengd Joni
Asgciri og Johannesi Jonssyni og fjolskyldu peirra auk Kauppings, 6ll hlutabref sin i Baugi inn 1
felagio Mund chf. sem atti pa 61,2% i Baug.466 Mundur ehf. gerdi i kjolfarid yfirtokutilbod i
Baug. Adalfundur Baugs 1 jini 2003 sampykkti ad sackja um ad felagid yrdi afskrad felagio og i
juli var Baugur afskradur ar Kauphéllinni en pa var Mundur kominn med 90% i félaginu. Auk

ess a0 eiga hlut 1 Mundi veitti Kaupping radgjot vegna framkveemdar yfirtokutilbodsins.
6ghl' d pg'ég]fgf k dyfklb6 o7

I kjolfar yfirtokunnar var starfsemi Baugs endurskipul6gd. A hluthafafundi { oktéber 2003
var akvedid ad skipta Baugi upp og verslunarrekstur felagsins a Islandi faerdur { nytt felag, Haga
hf. Eigendur Haga voru Gaumur, Stodir og Baugur Group. Um leid var aréttud si stefna ad

Baugur einbeitti sér ad Utras frekar en fjérfestingum 4 Islandi.*®®

Til pess ad fjarmagna
fjarfestingar 1 Bretlandi voru seldar eignir a Islandi, m.a. { mai 2004, lyfsélukedjan Lyfja og

hlutur Baugs Group 1 Flugleiéum.469

29.5 Kaup og yfirtokur a fyrirtaeekjum i upplysingataekni og
afpreyingarionadi
[ desember 2003 tok Baugur vid stjorn Nordurljosa, fjolmidlafyrirtackis Jons Olafssonar,
samverkamanns Jons Asgeirs ur Orca-hopnum. Nordurljos hofdu att vid fjarhagserfidleika ad
strida allt fra arinu 2000 en felagid var gridarlega skuldsett og samningar um
endurskipulagningu skulda pess hofdu  tekid langan tima.*”” Nordurljos attu Islenska
Utvarpsfelagid og Skifuna. I jantar 2004 keyptu Nordurljos verslunarrekstur Tacknivals, par
med talid BT verslanirnar og Office 1 og sameinudu peer Skifunni.*”" | april 2005 var Skifan var

endurskird og het pa Dagur Group en undir pad fyrirtaki heyrdu m.a. Sena, verslanir

465 Morgunbladid 17. mai 2003, bls. 72; Fréttabladid 19. jani 2003, bls. 7; Tilkynning til Kauphallar Islands um formlega
afskraningu bréfa Baugs, Baugur Group hf. — Afskraning hlutabrefa 7. juli 2003. Sja vef Kauphallar [slands:

http:/ /news.icex.is/newsservice/ MMIcexNSWeb.dll/ newspage?language=IS&pagetype=symbolnewslist&primarylanguageco
de=IS&newsnumber=24773. 10. febraar 2010.

* Fréttabladid 19. mai 2003, bls. 4; Fréttabladid 17. mai 2003, bls. 2; Morgunbladid 21. jini 2003, bls. 14.

o7 Morgunbladid 21. jani 2003, bls. 14; Dalkahéfundur Morgunbladsins sagdi eftirsja ad brotthvarfi Baugs ar Kauph6llinni og lysti
yfir akvednum otta um ad brotthvart felagsins myndi pyda minna upplysingastreymi um rekstur pess. ,Innherji skrifar:
Velgengni og vandamal.“ Morgunbladid 24. jli 2003, bls. BS.

8 Sj4 Hagar hf. (Baugur Island) A,rsh]utareikningur samsteedunnar 31. aguist 2003. Reykjavik 2004. Sja vefef Kauphallar fslands:
http://news.icex.is/newsservice/ MMIcexNSWeb.dll/newsattachment?attachmentnumber=12251. 10. febraar 2010.

#69 Morgunbladid 18. mai 2004, bls. 8; Morgunbladid 22. mai 2004, bls. 12; ,Innherji skrifar: Hvert stefnir Baugur?“ Morgunbladid
20 mai 2004, bls. B12.

#70 Morgunbladid 18. desember 2003, bls. 73; Saga Nordurljosa er rakin i fréttaskyringu Agnesar Bragadottur, Morgunbladid 14.
november 2004, bls. 10—11.

e Morgunbladid 31. jantar 2004, bls. 12—13; farid var yfir sogu og véxt Baugs og skyldra félaga fram til 2004 1 tttekt
Morgunbladsins a vidskiptaveldum 1 febraar 2004 en samkveemt Morgunbladinu var Baugur umsvifamesta vidskiptaveldid a

fslandi um paer mundir. Morgunbladid 5. febriar 2004, bls. B2—B4.
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Skifunnar, BT, Office 1, Smarabio og Regnboginn. Um leid lystu stjornendur fyrirtaekisins yfir
ad fyrirtackid hygdi a Gtrds. " 1 febrtiar 2006 keypti Dagsbrin, sem var arftaki Nordurljosa og 1
cigu Baugs, Senu aftur af Degi Group og i mars sama ar keyptu Hagar einnig verslanir
Taknivals. I névember rann Dagur Group inn i nytt fyrirtaeki, Ardegi, sem einnig var i eigu
Sverris Berg Steinarssonar. Ardegi hafdi pa i september 2005 i felagi vid Baug og Milestone
tekid yfir donsku raftackjakedjuna Merlin. [ juni 2007 keypti Ardegi svo hlut Baugs i Merlin.*”

I september 2004 keyptu Nordurljos 35% hlut i Og Vodafone og voru par med ordin
steersti hluthafinn 1 félaginu. Kaupin voru fjarmognud ad fullu med lanum fra Landsbankanum
og Baugi. i byrjun oktober hafdi Baugur keypt 10,6% i Og Vodafone af Sigurdi Gisla og Joni
Palmasonum. Samtals attu Baugur og Nordurljos pa 45,5% 1 Og Vodafone. [ oktdber keypti Og
Vodafone svo Nordurljos af eigendum pess og greiddi med eigin hlutabrefum. I kjolfar pessa var
Baugur ordinn stersti eigandi Og Vodafone. Pessi vidskipti voru gagnrynd a sinum tima medal
annars vegna pess ad verd brefa i Nordurljosum var talid oedlilega hatt i sameiningunni.
Landsbankinn sa um verdmatid en bankinn var ekki adeins beint og obeint stor hluthafi badi 1
Og Vodafone og Nordurljosum heldur einnig lanardrottinn Nordurljosa, sem voru afar
skuldsett.””* Ari seinna, { agust 2005, var hid sameinada felag endurskipulagt. Og Vodafone og
fjolmidlafyrirtaeki Nordurljosa voru sett undir modurfelagid Dagsbran hf. en ekki er tom til ad

rekja s6gu og afdrif pess felags her.

29.6 Utras Baugs til Danmerkur

b6 ad fyrirtaekjakaup Baugs 1 Bretlandi hafi verid umfangsmikil og Baugur hafi keypt morg
gomul r(’)tgr(’)in fyrirtaeki voktu pau aldrei neina serstaka andstodu eda umtalsverda neikvaeda

fjijlmiélaumfjé')llun.475 Hid sama gilti ekki um Utras Baugs 1 Danmorku.

Utrés Baugs til Danmerkur hofst fyrir alvoru i desember 2004 med kaupum Baugs a Th
Wessel & Vett A/S, eignarhaldsfelagi hinnar pekktu véruhasakedju Magasin du Nord. Pad vard
liklega til ad kynda undir ahuga danskra fjolmidla ad fyrr um arid, eda 1 jani, hafdi KB Banki
keypt danska FIH-bankann fyrir 84 milljarda. Pad vakti ekki sist athygli ad heildareignir FIH
voru meiri en eignir KB Banka. Vidbrogdin vid kaupum Baugs a Magasin du Nord voktu po mun

tilfinningalegri vidbrogd enda véruhusid eitt af pekktustu kennileitum Kaupmannah::lfnar.476

Kaupin a Magasin du Nord voru mun smaerri 1 snidum en yfirtokur Baugs i Bretlandi.
Kaupverdid var 4,8 milljardar en kaupendurnir voru Baugur Group, Straumur og

fjérfestingarfélagié B2B Holding sem var 1 eigu Birgis bors Bieltvedt 1 gegn um

*72 Vidtal vid Sverri Berg Steinarsson, Fréttabladid 6. mars 2005, bls. 10. Félagid tok Gt opnuauglysingar { dagblédunum til ad
auglysa nafnabreytinguna. Morgunbladid 18. 2005, bls. 12—13.

M Morgunbladid 2. november 2006, bls. B2; Fréttabladid 17. september 2005, bls. 21; Fréttabladid 29. jani 2007, bls. 53; Saga
Dagsbranar og ymissa forvera pess er rakin i Skraningarlysingu Dagsbrtnar hf. april 2006. Reykjavik 2006, bls. 12—14. Sja vef
Kauphallar Islands: http://news.icex.is/newsservice/ MMIcexNSWeb.dll/newsattachment?attachmentnumber=15809 10.
febrtar 2010.

74 Morgunbladid 2. november 2004, bls. 14.

7 Sja t.d. Utrds islenskra fyrirtcekja til Lundina. Bresk-islenska vidskiptaradid og Vidskiptarad Islands, ritstjérar Por Sigfasson og
Halldor Benjamin Porbergsson. Reykjavik 2006, bls. 17-18.

*7 Fréttabladid 13. ndovember 2004, bls. 2; Fréttabladid Markadurinn 10. agtist 2005, bls. 9; Fjallad var um pessa umradu 1
yReykjavikurbrefi Morgunbladsins 16. jantar 2005, bls. 28—29. Porsteinn Palsson, sendiherra {slands { Danmérku svaradi ritara
Reykjavikurbreéfsins, ,Peir sletta enn skyrinu sem eiga pad.“ Morgunbladid 18. jantar 2005, bls. 27.
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fjérfestingarfélagié M—Holding. Magasin du Nord hentadi mjog vel 1 skuldsetta yfirtoku. Rekstur
félagsins hafoi geng16 brésuglega en baud um leid upp a mikla méguleika a endurskipulagningu.
Auk pess voru tackifeeri 1 pvi ad selja eignir at r felaginu. Markadsvirdi fasteigna Magasin var

t.d. heerra en heildar markadsvirdi félagsins.477

f égﬁst arid eftir keypti Baugur 80% 1 verslunarmidstodinni [llum en Magasin du Nord atti
20% 1 Illum. Kaupin voru 1 gegnum I—Holding og asamt Baugi voru Straumur og Birgir bor

478

Bieltvedt eigendur I—Holding.

Baugur og adrir islenskir fjarfestar gerdust einnig adsopsmiklir a  donskum
fasteignamarkadi. Ma sem dami nefna ad 1 jali 2005 keypti Baugur 30% hlut i danska
fasteignafelaginu Keops a sex milljarda og i november 2005, asamt Ole Vagner, forstjora
Keops, 22% hlut i fasteignafélaginu Nordicom. Pa keypti Baugur 1 jantar 2006, i gegn um

fasteignafelagid Stodir, Atlas Ejendomme.*”

begar fslendingar voru ad kaupa donsk fasteignafelog var fasteignabolan pegar buin ad na
hamarki hér a landi. Fasteignaverd a Islandi hafdi haekkad um 23,3% 4rid 2004 og 31% arid
2005 og ljost ad markadurinn geeti ekki haldid afram ad hackka med sama hatti. Arid 2006 nam
hakkunin enda ekki nema 5%. P6 ad danski fasteignamarkadurinn hefdi lika hackkad mikid
toldu flestir ad verd a fasteignamarkadinum par 1 landi vaeri ekki enn buid ad na hamarki enda
hafdi fasteignaverd i Danmérku hakkad minna en annarsstadar i 4lfunni.”™ betta gekk eftir og a

arinu 2006 skiludu fjérfestingar 1 fasteignum 1 Danmorku miklum hagnaéi.

30. Nidurlag: ,,Mini-krisan, hlutabréfabolan og
vidvorunarraddir

Hin miklu eignakaup fslendinga i Danmorku voktu mikla athygli 1 par 1 landi og parlendir
fjlmidlar spurdu hvernig stadi a pvi ad islendingar hefdu efni a ad kaupa stor dénsk fyrirtaki —
hvadan allir peningarnir kamu. islendingar brugdust frekar illa vid pessum vangaveltum og po
serstaklega kenningum um ad islenskir athafnamenn veeru { raun leppar fyrir réssnesku

, 481
mafiuna.

Danskir fjolmidlar bentu a ad krosseignatengsl og piramidauppbygging fyrirtackjavelda
einkenndi atvinnulifid og ad eignamynstur og tengsl islenskra fyrirtakja vaeru likust
kénguloarvef en pad sem helst virdist hafa vakid athygli dénsku bladamannanna var hversu erfitt
pad var ad atta sig a eignarhaldi og uppbyggingu atvinnulifsins p.e. hversu hatt ,fleekjustigio®
var. Pessi mynd vakti mikla athygli og umtal a [slandi og sitt syndist hverjum. Margir urdu til ad
benda a ad dénsku fjolmidlarnir hafi ekki uppgétvad neitt nytt. Pa var bent a ad umfjollun

danskra fjolmidla veeri oft undarleg, skrifud i miklum esifrettastil og full af rangferslum og

77 Morgunbladid 13. november 2004, bls. 16: vidtal Hrafnhildar Smaradottur vid Birgi Por Biltvedt, Frjdls verslun 10. tbl. 2004,
bls. 20-29.

78 Fréttabladid 4. aghst 2005, bls. 24.

* Fréttabladid 20. jali 2005, bls. 1; Fréttabladid 30. ndvember 2005, bls. 20; Fréttabladid Markadurinn 17. agust 2005, bls. 8;
Morgunbladid 16. desember 2005, bls. 18; Morgunbladid 6. jantiar 2006, bls. 12; Morgunbladid 2. mars 2006, bls. BS.

#80 Morgunbladid 26. jantar 2006, bls. 16; Fréttabladid, Markadurinn 8. mars 2006, bls. 12—13.

81 Morgunbladid 7. desember 2004, bls. 17; Fréttabladid 5. desember 2004, bls. 18-19; Morgunbladid 14. jali 2005, bls. B2; Eypor
fvar Jonsson: slenskt peningapveetti? Visbending 27. tlb. 2005, bls. 1.
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villum.* { leidara { Fréttabladinu i desember 2004 sem Haflidi Helgason skrifadi um
fréttaﬂutning Berlingske Tidende um kaup islenskra athafnamanna a Magasin du Nord sagéi hann

ao:

»Pad vaeri ad @ra ostédugan ad elta olar vid allar missagnir og rangfaerslur sem birst
hafa i fréttum Berlingske Tidende um islenskt vidskiptalif. Raunar eru skrifin med
peim olikindum ad leitun er ad peirri stadreynd sem sett er fram { greinunum sem

talist gaeti rétt.

bessi umraeda vard havaerari a arinu 2006 1 kjolfar ,mini-krisunnar og skrifa erlendra
greiningardeilda um ostédugleika islenska fjarmalakerfisins. *** I oktéber 2006 sl Extrabladet pvi
upp ad flokin uppbygging KB banka vaeri notud til ad stunda peningapvatti og yjadi ad tengslum
vid vafasama rassneska audmenn. Sigurdur Einarsson stjornarformadur KB Banka i sagdist i
vidtali vid Fréttabladid ckki skilja frettaflutning af pessu tagi og ad pad veeri augljoslega mjog
grunnt a undarleg vidhorf til fslcndinga i skrifum bladsins. Hugsanlega veeri rot gagnryninnar
ofundsyki 1 gard fslcndinga:
,,Eg verd bara ad segja ad ¢g atta mig ckki a hvad er att vid parna, petta er svo
stjornuvitlaus grein ad pad er ckki audvelt ad atta sig a pvi [...] Pad er talad um
vindblasna klettaeyju, rugguriddara, eyjarskeggja og arasargjarna vikinga og manni
dettur bara 1 hug ad peir séu refurinn sem segir ad berin séu str. Hluti af pessu hlytur
ad vera ad okkur, eins og mérgum 6drum fra pessari ,vindblasnu klettacyju“, hefur
gengid bysna vel og petta er 6fundsyki. Peim finnst spennandi ad skrifa um petta og

radast a fslcndinga. Pad er fraleitt ad nokkud sé haeft 1 bcssu.“485

Adrir t6ldu gagnryni Dana a islenskt vidskiptalif byggjast a skilningsleysi eda misskilningi.
Gudjon Runarsson, framkveemdastjori Samtaka banka- og verdbrefafyrirtakja sagdi pannig ad 1
skyrslu Danske bank vorid 2006 gaetti ,nokkurs misskilnings um islenskt hagkerfi og islenska
bankakerfid”.**

Pad voru feerri sem bentu a ad pau floknu eignatengsl sem danskir fjolmidlar og erlendar
greiningardeildir bentu a gaetu verid raunveruleg vandamal og ad flackjustig og sa oskiljanleiki
sem einkenndi uppbyggingu efnahagslifsins kynni ad ryra tiltra Gtlendinga a atvinnulifinu. [ april
2006 var po bent a pad i Visbendingu ad skyrslur erlendra greiningardeilda, sem leiddu til ,mini-
krisunnar® 1 upphafi ars 2006, syndu ad skortur a upplysingum og gagnsai af halfu islenskra

fyrirt&kja og islensku bankanna veeri astaeda pess ad trﬁveréugleiki peirra r}'frnaéi:

»SU Lkrisa® sem hefur skapast 1 islensku vidskipta- og efnahagslifi snyst po ekki um
traverdugleika Sedlabankans heldur ad langmestu leyti um traverdugleika islenskra
fjarfesta og vidskiptabanka og stédugleika efnahagslifsins sem eru ad moérgu leyti tengd
mal. Litid hefur po skort a triverdugleikann hér innanlands enda hefur verid landsatak

1ad lysa vedurblidu hér a landi, 1 hvada vedri sem er, sidustu misserin. Pad er einhvern

82 Morgunbladid 15. desember 2004, bls. 15; Fréttabladid 8. desember 2004 bls. 1.

8 Haflidi Helgason: ,Ruglid i Berlingske Tidende. Fréttabladid 6. desember 2004, bls. 16.
554 Morgunbladid 2 febrtar 2006, bls. B6; Morgunbladid 26. febraar 2006, bls. 40—41.

5 Fréttabladid 30. oktdber 2006, bls. 4.

8¢ Fréttabladid, Markadurinn, 23. mars 2006, bls. 28.
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veginn gratbroslegt ad horfa 4 Fjarmalaeftirlitid bregdast 6kvaeda vid erlendri gagnryni
pegar margoft hefur verid bent a vangetu pess til bess ad sinna hlutverki sinu. Pad segir
sina sogu ad pad er gagnryni utlendinga sem vekur menn af vaerum svefni. Iiltlendingar
hafa ckki gleypt vid ségum um islenska efnahagsundrid, galdravidskiptamenn og
bankanysképun fra Islandi. Astadan er ekki ad menn yskilji petta ekki® fyrir utan
landsteinana heldur st ad pekking og reynsla a vidskiptum og hagfraedi hefur kennt
monnum ad slik blissandi keyrsla er ekki moguleg til lengri tima. Vidhorfid er ad hid
islenska vidskiptaundur beri augljos merki bolumyndunar sem hlytur fyrr en sidar ad
hjadna. Pa er ckki god hugmynd ad sakja spakmeali 1 smidju Steingrims
Hermannssonar og halda pvi fram ad hér a landi gildi 6nnur 16gmal en annars stadar i

heiminum. Slikur mélﬂutningur hefur aldrei fengi6 g(’)éan hljémgrunn.“ 87

Stjornendur bankanna gerdu ser ljost ad taka yrdi gagnryninni alvarlega og ad gripa yrdi
til adgerda til ad byggja upp traust erlendra adila a fjarmalakerfinu, og lagfeera pad sem magnadi
upp misskilning. Halldor ]. Kristjansson, bankastjori Landsbankans lagdi aherslu a mikilvaegi

pess ad upplysingamiélunar yrdi aukin:

,Vid erum alveg roéleg yfir st6dunni og vitum ad fjarmalakerfid er afar traust. Vid
verdum hins vegar ad atta okkur a pvi ad ef erlendir adilar skilja ekki einstaka pectti,
sem magna upp misskilning, pa purfum vid cinfaldlega ad lagfaera pad. Ad vissu leyti
hefur verid erfitt fyrir okkur ad vidurkenna petta pvi vid erum alveg sannfaerd um ad
petta s¢ 1 godu lagi hja okkur. En traust er byggt a imynd og pegar vid attum okkur a

pvi ad vissir pacttir 1 okkar framkvaemd senda réng skilabod, verdum vid ad hlusta a

baé« 488

Bankarnir brugéust vid med pvi ad storaauka almannatengsl sin erlendis. "™

30.1 Vidvorunarraddir 2003—-2006

Likt og grein Vishendingar synir voru efasemdaraddir um godeerid og utrasina. Pad hafdi
enda varla dulist neinum sem fylgdist med islensku atvinnulifi ad fyrirteekjakaup fslendinga 1
Bretlandi og Danmoérku veeru fjarmoégnud med erlendu lansfé og ad lansfjarflodid veeri einnig a
bak vid yfirtékur her a landi og hefdi keyrt upp eignaverd. Fjarmalaeftirlitid hafdi somuleidis
lyst yfir ahyggjum pegar arid 2004 um ad nain eignatengsl fyrirtackjahopa og -blokka veeru ein
asteda mikilla hakkana a hlutabrefaverdi sem pa hofdu att sér stad. Pall Gunnar Palsson,

forstjori Fjarmalaeftirlitsins, sagdi i radu sinni a arsfundi FME arid 2004

»Ad mati Fjarmalaeftirlitsins hefur pad verid ahyggjuefni ad eignatengsl sem vida er ad
finna medal felaga a islenskum verdbrefamarkadi, ckki sist med adild
fjarmalafyrirtackja, kunna ad rada nokkru um gengisproun hlutabréfa. Pannig geta
gagnkvaem eignatengsl haft ahrif & gengisproun félaga a vixl pannig ad haetta er a ad 1
hackkun spinnist gengid upp langt umfram edlilega verdproun. Pessi ahrif geta lika
komid til ségunnar 1 leekkunarferli. Hvort og pa med hvada heetti pau ahrif koma fram

na verdur timinn einn ad leida 1 [jos®.

87 Eypor fvar Jonsson: ,Spurning um traverdugleika. Visbending 14 tbl. 2006, bls. 1, 4, tilv. bls. 1.
% Morgunbladid 19. mars 2006, bls. 6.
RNTR Morgunbladid 10. mars 2006, bls.15; Fréttabladid 9. april 2006, bls. 6.
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Pall Gunnar benti a ad verdhackkanir fjarmalafyrirtackja hefou verid serstaklega 6rar. Af
pessum sokum vaeri peim mun meiri astaeda til ad menn stoldrudu vid. Annad meginstef { radu
Pals var utlanaaukning bankanna til skuldsettra fyrirtackjakaupa og umbreytingarverkefna, en
hann benti a ad hlutabref stadu ad miklu leyti sem ved 1 pessum lanum og ad bankarnir hefou

fjarmagnad pessar lanveitingar sinar med erlendum lantokum.

»Ein ahrif peirrar uppstokkunar 1 atvinnulifinu sem hér hefur verid vikid ad, er ad
cinstakir lantakendur og vidskiptaadilar fjarmalafyrirtackja, eda samtengdir
fyrirtackjahopar, mynda storar ahaettur 1 bokum fleiri en eins fjarmalafyrirtaekis. Petta
er Fjarmalaeftirlitinu nokkud ahyggjuefni, og pa einkum pad ad fyrir kemur ad
fjarmalafyrirteeki skilgreina tengsl einstakra vidskiptamanna med 6drum og prengri
haetti en Fjarmalaeftirlitid telur rétt og varferid. Pannig hefur Fjarmalaeftirlitid i
cinstékum tilfellum haft astaedu til ad actla ad tengsl milli fleiri vidskiptamanna feli 1 sér
ad raunveruleg staerd ahattuskuldbindinga hafi farid yfir leyfileg mérk.
Fjarmalaeftirlitid hefur ad undanférnu lagt sérstaka aherslu a athuganir a pessu.
Mikilvaegi pessa fyrir styrkleika einstakra fjarmalafyrirtackja og fjarmalastédugleika er
augljost pegar horft er til pess ad leyfileg hamarkssteerd cinnar ahattuskuldbindingar
felur 1 sér ad allt ad fjordungur eiginfjar bankakerfisins getur verid undir vegna einnar

storrar éhaettuskuldbindingar“.490

Pall taldi asteedu til ad hafa pungar éhyggjur af pessari proun.

I aramotaavarpi sinu 31. desember 2003, sem pegar hefur verid vitnad til, gerdi David
Oddsson forsatisradherra miklar erlendar lantékur bankanna einnig ad umtalsefni og ad paer

hefdu mikid til farid 1 ad fjérmagna skuldsettar yfirtokur.

Haustid adur hafdi hafist umracda um ,gradgisvadingu® islensks samfelags en st gagnryni
beindist ad ofurlaunum i bankakerfinu. Pa h6fdu badi borist fréttir af kauprettarsamningum
forstjora og stjornarformanns Kauppings Binadarbanka og miklu tapi Frjalsa lifeyrissjodsins sem
Kaupping rak. ! Kaupaukagreidslur hofou saett gagnryni allt fra pvi ad Fjarfestingarbanki
atvinnulifsins innleiddi paer 1998 en st gagnryni nadi na loks almennri athygli. I pessu sambandi
sagdi Steingrimur J. Sigfasson i vidtali vid Morgunbladid ad her veeru adeins ad koma fram
einkenni pess ,markadsgreedgisveedda samféelags” sem veeri fylgifiskur ,markads- og
nyfrjalshyggjuveedingar® sem stjornvold hofdu fylgt. Steingrimur velti pvi einnig upp ad

stjornendur bankanna getu hugsanlega reynst fslandi of dyrir:

,2Hofum vid efni a ad halda ménnum 1 starfi ef pad parf ad gera svona vel vid pa? [...] Er
ckki betra ad heimsbyggdin njoti 6ll pessara snillinga og peir vinni par sem er plass
fyrir pa og ad vid leysum petta sjalf hér heima enda héfum vid négu gdbdan mannskap

. 492
til pess.®

I utandagskrérumraaéum a Al})ingi 27. november 2003 hof Johanna Siguréardéttir

umredu um pessa proun sem hin taldi mikid éhyggjuefni og vildi medal annars ad

0 Raeda Pals Gunnars Palssonar, forstjora 4 arsfundi Fjarmélaeftirlitsins, 3. november 2004, bls. 1, 4. Sja vef FME:
http://www.fme.is/lisalib/ getfile.aspx?itemid=2777. 18. febraar 2010.

1 Sj4 t.d. Jonas Kristjansson: ,Gradgisvedingin.“ DV 24. november 2003, bls. 2; Sigfridur Porisdottir ,Undan Kauppingsfeldi
(teppi)...“ Morgunbladid 26. november 2003, bls. 40.

2 Morgunbladid 22. névember 2003, bls. 12.
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Fjarmalaeftirlitid rannsakadi hvort pad vaeri léglegt ad stjornendur bankans fengju lan hja

bankanum til ad kaupa hlutabréf { honum:

»Nedanjardarlaunakerfi stjornenda fyrirtackja er ordid mikid ahyggjuefni og engu likara
en ad a sidustu arum s¢ ad verda til ny yfirstétt sem lifir 1 einhverri verdld sem er til
hlidar vid raunveruleika islensks samfelags. Par rada fremur gedpottaakvardanir og
graeedgi en almennar leikreglur og hagsmunaarckstrar grassera. Hver stjornandi virdist
umbuna 6drum 1 von um ad fa pad endurgoldid i myljandi tekjum sjalfur og allt er
petta a kostnad neytenda sem borga brasann af 6llu saman. Petta kallar svo sannarlega
a ad settar verdi reglur um stjornarhaetti 1 fyrirtekjum til ad koma i veg fyrir
hagsmunaarckstra og ad stjornir fjarmalafyrirtackja verdi m.a. skipadar o6vilhollum

adilum sem engra hagsmuna hafa ad gacta.

Gud lati gott a vita um hord vidbrogd radherranna na sem ég fagna. En pad var ekki
fyrr en svo hrikalega var gengid fram af pjodinni ad peir toku vid ser, pegar ckkert
blasti vid annad en pjodaruppreisn. Kannski purfti petta bylmingshégg til ad opna augu
stjornvalda, pegar tveir stjornendur Kauppings Bunadarbanka fa a silfurfati ofan a
meira en 4 millj. kr. manadartekjur, kaupréttarsamning a gengi sem er langt undir
markadsvirdi, hlutafjarkaupin sidan fjarmognud med lansfé fra bankanum an trygginga
1 6dru en bréfunum og héfudid svo bitid af skomminni med pvi ad stjornendur eru
vardir fyrir tapi af 6llum herlegheitunum. Petta er yfirgengilegt og ¢g mun kalla eftir
pvi ad Fjarmalaeftirlitid skodi sérstaklega hvort ekki var verid ad brjota 104. gr.

hlutafélagalaga  med pvi ad stjornarformanni og forstjora var lanad fyrir

hlutafjarkaupunum. 93

i kjolfar allrar peirrar neikveedu umradu sem kaupréttarsamningarnir sképudu dro
Kaupping-Bunadarbanki pa til baka. Engin raunveruleg almenn umrada for po6 fram um vaxandi

skuldsetningu islenskra fyrirtakja eda lan til hlutabrefakaupa og bankarnir drogu sist ar peim.

Margir gerdu sér fulla grein fyrir pvi ad godaerid svokallada veri reist a 6traustum grunni
og ad pad kynni ad enda med skelli. Petta ma medal annars sja 1 umfjéllum ritstjora Visbendingar,
Eypors [vars Jénssonar, { mai 2005, um adalfund Samtaka atvinnulifsins { sama manudi sem bar
yfirskriftina JAfram { Grvalsdeild®. A fundinum var medal annars ratt um arangur islenskra
fyrirtakja 1 Gtras, en pad var a pessum fundi sem Halldor Asgr{msson bodadi pa framtidarsyn ad
Island yrdi alpjodleg fjarmalamidst6d. Halldor sagdi arangur atvinnulifsins hafa verid
@vintyralegan og taladi um ad fslendingar veeru ad upplifa ,mesta uppgangstima sem vid hofum

« 494

lifad 1 s6gu islensks pjodfelags“.™ Eypor [var tok undir ad vidskiptalif landsins hefdi gengid i
gegn um stokkbreytingar og ad arangurinn virtist godur, en benti po a ad pad vari of snemmt
ad spa fyrir um hversu godar erlendar fjarfestingar islendinga myndu reynast. Hagvéxtur aranna
a undan veeri fyrst og fremst til kominn vegna storidjuframkvaemda og aukins peningamagns 1
umferd. Fjarfestingar og fjarinnstreymi tengt storidju hefdi valdid gengishakkun og alvarleg

hatta vaeri a ad godaerid endadi med ,talsverdum hamforum®:

* Alpingistidindi 2003-2004 B (130. loggjafarping), d. 2013. Sja vef Alpingis:
http://www althingi.is/altext/130/11/r27133345.sgml. 18. febrtar 2010.
#* Raeda Halldors Asgrimssonar a adalfundi Samtaka atvinnulifsins 2005, 3. mai 2005. Sja vef forsatisraduneytisins:

http:/ /www.forsaetisraduneyti.is/ radherra/Raedur_HA/nr/1803. 18. febrtar 2010.
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»SU ahaetta er po enn fyrir hendi, ef fjarfestingarnar gefa ekki af sér pann hagnad sem til
var tlast ad pessa timabils verdi ekki minnst sem ,mesta uppgangstima sem vid hofum

héfum lifad 1 sogu islensks pjodfelags®, eins og forsactisradherra kalladi pad, heldur sem

mestu fjarglafra islandsségunnar.“ 5

Nokkrum manudum sidar, i jali 2005, varadi Eypor vid pvi i Visbendingu ad akvedio
ymikilmennskubrjalaedi® virtist einkenna ttrasina og varadi vid pvi ad margir peirra vikinga sem
stadid hefdu i stefni utrasarinnar hefdu spennt bogann verulega hatt.

ysmadin, fjarlegdin og adgengi ad fjarmagni hefur stadid 1 vegi fyrir miklum
fjarfestingum fslendinga erlendis en minnimattarkenndin  hefur  breyst 1
mikilmennskubrjaladi @ skémmum tima og opnad hefur verid fyrir flédgattir fjarmagns

sem hefur gert fslendingum kleift ad gera pad sem peim hugnast.“ 96

Ritstjori Visbendingar velti pvi fyrir ser 1 juni 2005 hvort islensk stjornvold gerdu ser ljost
hvad vari ad gerast. Hann benti a ad prjar bolur veru 1 hagkerfinu; gengi kronunnar veri
oedlilega hatt vegna innstreymis fjarmagns, sem stod badi i sambandi vid storidjuframkveemdir
og alpjodlega lansfjarbolu auk pess sem bolur hefdu myndast baedi a hlutabrefa og
fasteignamarkadi. Allar pessar bolur myndu hjadna og hatta vaeri a ad peer gerdu pad badi
skyndilega og allar 1 einu. Hagstjornin og hagengisstefnan hefdu kynt undir bolumyndun og ad
storidjuframkvaemdir kynnu haglega gera vandann verri. Eypor Ivar benti 4 ad pad vaeru margir
sameiginlegir draettir 1 efnahagsproun a Islandi og 1 Bandarikjunum par sem hagstjornin virtist
6dru fremur hafa einkennst af pvi ad stjornvold varu ad kynda undir eignabolu. Bandarikin
vaeru po ad komast ad endimérkum pessarar boluhagstjornar og afleidingarnar getu ordid

alvarlegar:

,»Eigi Bandarikjamenn 1 erfidleikum med ad styra hagkerfi sinu eftir boluhagfradinni er
hatt vid ad fslcndingar geti upplifad hagstjornarvanda sem peir hafa ekki pekkt fyrr i
sogu lydveldisins pegar bolumar prjar fara ad springa hver af annarri. Fjarmalaradherra
hefur fundid lausn sem er folgin 1 pvi ad auka fjarfestingu 1 storidju sem getur pannig
kynt frekar undir bolumyndun eda tafid fyrir hjédnun bolna. Pad kann ad vera eina
lausnin { spilunum pvi ad pad versta sem geeti gerst vaeri ad allar bolurnar spryngju
einu. Aukin storidja geti tafid fall kréonunnar a medan fasteignamarkadurinn roéast
pannig ad haegt veeri ad eiga vid eina bolu { einu frekar en allar samtimis. Vandamalid
er hins vegar ad fjarmalaradherra geti hugsanlega verid ad auka 4 vandann med pessum

adgerdum, gert bolurnar steerri og illvidradanlegri en ella.® 7

A pessum arum birti Visbending fjélmargar greinar sem vorudu vio astandi efnahagsmé]a
og bentu a ad skyr merki veeru um bolu a eignamérkuéum. bvi fer bannig fjarri ad allir hafi
hrifist med og ad enginn hafi séd ad ttrasin og verohaekkanir a hlutabréfamarkadi veeru reistar a

otraustum grunni og ad sku]dsetning islenskra fyrirtakja kynni ad vera éhyggjuefni.

Visbending er hins vegar ekki sérlega vidlesid blad og p6 ad ritstjérnargreinar

Morgunbladsins og Reykjavikurbref hafi stundum lyst ahyggjum af proun mala voru pau bl6d sem

95 Eypor fvar Jonsson: [ trvalsdeildinni. Visbending 18. tbl. 2005, bls. 1.
96 Eypor fvar Jonsson: Jsland gerir metkaup. Vishending 28. tbl. 2005, bls. 1.
97 Eypor fvar Jonsson: ,Hagstjornarbola.“ Visbending 22. tbl. 2005, bls. 3—4, tilv. bls. 4.
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fjolludu um vidskipti og mest voru lesin, vidskiptablad Morgunbladsins og Markadurinn a
Fréttabladinu, mun oOgagnrynni i afstédu sinni til prounarinnar. I ljosi pess ad Fréttabladid var
borid okeypis inn a flest 6ll heimili ma atla ad mattur pess til skodanamotunar hafi verid

umtalsvert meiri en Visbendingar.

30.2 Vidskiptafréttir fjolmidla
Rétt er ad hafa i huga ad pott umfjollun fjolmidla um vidskiptalifid og

hlutabréfamarkadinn hefdi storaukist fra tiunda aratugnum skorti mikid a ad umfjéllun fjélmidla
gafi skyra, eda jafnvel retta, mynd af proun atvinnulifsins. Vidskiptafrettir voru oft litid annad
en endurprentanir a frettatilkynningum fyrirtackja. Gott daemi er fréett Morgunbladsing 26.
september og DV 27. september 2001 af samruna Binadarbankans og Lysingar. Frettir beggja
bladanna voru ad storum hluta ordrétt teknar upp ur frettatilkynningu Binadarbankans og
Lysingar. Po ad hun hafi greint skilmerkilega fra ymsum télulegum stadreyndum, par a medal
skiptahlutfalli a hlutabréfum 1 Lysingu og Binadarbankanum upp a atta aukastafi (tekid var fram
ad eigendur Lysingar myndu fa greitt fyrir hlut sinn med hlutabrefum i Binadarbankanum
samkvaemt skiptahlutfallinu 1,18581081), var ekki vikid einu ordi ad pvi hvada pydingu pessi
vidskipti hefdu. Pess 1 stad var gagnrynislaust haft eftir stjornendum Buanadarbankans ad
ytalsverd samlegdarahrif* myndu nast vid kaupin pott einnig veri tekid fram ad engin breyting

veeri fyrirhugué a rekstri L)’fsingar eda tengslum hennar vid bankann.*”®

Vidskiptafrettir einkenndust oftar en ekki af talnarunum sem voru Hklega illskiljanlegar
fyrir allan almenning. bPad er lika mikid vafamal ad almennir lesendur hafi haft nokkud gagn af
slikum frettum serstaklega pegar pad gerdist 1 raun adeins 1 undantekningartilvikum ad mikid

tap, eda hagnadur, veeri atskyrt eda sett i upplysandi samhengi.

Ofurahersla a frettir af hlutabrefamarkadi urdu lika til pess ad gefa villandi mynd af
raunverulegu efnahagsastandi pvi ad pott hagnadur skradra fyrirteckja hafi verid mikill var hann
ad storum hluta afleiding haekkana markadarins. Eignaverdsheekkanir heldu ad storum hluta uppi
hagnadi peirra medan eiginlegur rekstur gekk verr og utflutningsgreinar skiludu 6vidunandi

afkomu vegna has gengis.

Pad er lika rétt ad hafa 1 huga ad pott samkeppni hafi aukist a fjolmidlamarkadi pa feekkadi
fjslmidlum. Gomlu flokksbl6din, bjédviljinn, Timinn og Alpydubladid, hurfu a tiunda aratugnum
og med peim fakkadi sjonarhornum i frettaflutningi. Eftir aldamot voru Morgunbladid,
Rikisutvarpid og fjolmidlaveldi Baugs 1 raun einu fjélmidlarnir sem eitthvad kvad ad. DV og
Vidskiptabladid h6fdu mun minni Gtbreidslu og pott margir hafi haldid pvi fram ad tilkoma
veraldarvefsins hafi minnkad mikilvaegi hefdbundinna fjélmidla var mikilvaegi hans fyrir virka
pjodfelagsumraedu i raun mjég takmorkud fyrr en eftir 2006. Spyrja ma hvort pessi fakeppni 1
fjolmidlun hafi komid 1 veg fyrir heilbrigda umfjéllun um proun efnahagslifsins.

98 Morgunbladid 26. september 2001, bls. 4; DV 27. september 2001, bls. 8.
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30.3 Islenska Gitrasar- og fjarfestingarfélagabolan, 2003—-2007*”

Medan hlutabreéfaverd hackkadi og fyrirtacki skiludu methagnadi sau fair asteedu til ad hatfa
ahyggjur. Arid 2003 hackkadi hlutabréfaverd um 56%. Arid eftir hackkadi verd um 59% og i
november 2004 taladi Visbending um ad ,eldgos® veeri a markadnum. Arid eftir héldu
verdhakkanirnar afram og hlutabréfaverd hakkadi um 64,7%. Samfara pessum hakkunum
fjolgadi aftur litlum fjarfestum a markadi. ,Eldhtsfjarfestar sem hofou horfid i kjolfar pess ad
loftid for ar aldamotabolunni streymdu nt ad nyju inn a markadinn. Sparifjareigendur sem vildu

ckki taka eins mikla ahaettu 16gdu fe sitt 1 verdbrefa- og peningamarkaéssjééi.soo

bad betti ekki r skak ad a pessum arum, 2003—-2006, var islenska Gtrasin atskyrd med
»ellislegum® eiginleikum islendinga en islenskir athafnamenn voru medal annars sagdir skjotari

og djarfari til athafna en starfsbraedur peirra i Evrépu.501

Pad er ohatt ad segja ad lofsongur
fjolmidla um islenska athafnamenn hafi oft jadrad vid hreina pjodrembu. Pad ma skyrt merkja
slikan undirton 1 vidbréogdum islcndinga vid peirri gagnryni sem birtist i Danmérku a islensku
Utrasina.

Fyrstu daga arsins 2006 hackkadi hlutabrefaverd um 1% a dag og greiningardeildir
bankanna spadu pvi ad hlutabrefaverd gaeti hackkad um 15-25% a arinu. Greiningardeildirnar
toldu serstaklega ad Gtrasarverkefni skradra hlutafelaga myndu bera rikulegan avoxt og litlir
fjarfestar streymdu inn a markadinn. Verdhakkanirnar 1 byrjun ars 2006 voru enda skyrdar med
pvi ad fjoldi litilla fjarfesta hefdu verid ad kaupa hlutabref, oft med lansfé.>” begar her var
komid sogu voru 1 raun 6ll klassisk einkenni hreinnar hlutabréfabl6dru komin fram a islenska

markadnum.

I byrjun ars 2006 birtust svo nokkrar skyrslur erlendra greiningarfyrirteekja og
greiningardeilda erlendra banka sem drogu upp svarta mynd af st6du efnahagsmala og
undirst6dum fjarmalakerfisins hér a landi. I febrtarbyrjun 2006 birtu tvoé erlend
greiningarfyrirteeki skyrslur um islensku bankana. Credit Sights og Barkleys Capital Research
bentu medal annars a hversu pungt gengishagnadur af hlutabrefum vaegi 1 afkomu bankanna og
ad ojafnvaegi einkenndi efnahagslifid a Islandi. I lok febrtiar leekkadi Fitch lanshaefismat rikissjods
a peim forsendum ad hagkerfid, og po6 sérstaklega fjarmalakerfid, syndu merki ofhitnunar og ad
erlend skuldsetning pjodarbusins veeri ahyggjuefni. [ mars barst skyrsla Merrill Lynch sem dro i
efa ad islenska hagkertid gaeti nad mjikri lendingu eftir haflug aranna a undan. Htslagié gerdi po

% bad er mjog erfitt ad fella doma um hvenar bolur myndast a hlutabréfa- og eignamérkudum. Sja til demis umradu um
hversu erfitt pad hefur reynst ad syna med 6yggjandi haetti ad hlutabréfabolan i kauphdll New York a pridja aratugnum hafi
raunverulega verid bola: Klein, Maury: , The Stock Market Crash of 1929: A Review Article.“ The Business History Review no. 2
(2001), bls. 325-351; Rappoport, Peter og Eugene N. White: ,Was There a Bubble in the 1929 Stock Market? The Journal of
Economic History no. 3 (1993), bls. 549—574; Liu, Tung; Gary J. Santoni og Courtenay C. Stone: ,In Search of Stock Market
Bubbles: A Comment on Rappoport and White.“ The Journal of Economic History no. 3 (1995), bls. 647—-654; White, Eugene N.:
»Stock Market Bubbles? A Reply“ The Journal of Economic History no. 3 (1995), bls. 655—665. Sa fra:dimadur sem gengid hefur
lengst 1 ad hafna pvi ad vidteknar kauphallarbolur ségunnar hafi verid raunverulegar bolur er Garber, Peter M.: ,Famous First
Bubbles.“ The Journal of Economic Perspectives no. 2 (1990), bls. 35—54; Famous first bubbles. The fundamentals of early manias.
Cambridge MA. 2001.

200 Eypor fvar Jonsson: ,Eldhusfjarfestirinn snyr aftur,“ Visbending 11. tbl. 2004, bls. 4.

S0t f pessu sambandi er oft visad til raedu hr. Olafs Ragnars Grimssonar, forseta fslands: “How to Succeed in Modern Business:
Lessons from the Icelandic Voyage.” 3. mai 2005. Sja vef forsetaembacttisins:

http:/ /forseti.is/media/files/05.05.03. Walbrook. Club.pdf. 18. febrtar 2010.

*? Frétrabladid 23. febriar 2006, bls. 2 og 22; Frétrabladid, Markadurinn 1. mars 2006, bls. 10.
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skyrsla Danske Bank sem birtist i lok mars en 1 henni var dregin upp kolsvort mynd af islensku

efnahagsh’fi. f kjolfarid fell badi gengi kronunnar og hlutabréfaverd.’”

Afleiding pessarar neikveedu umfjollunar var o6rt hakkandi skuldatryggingaralag islensku
bankanna. Fyrir vikid prengdist adgengi islensku bankanna og annarra fjarmalafyrirtaekja og
fjarfestingarfélaga ad erlendum lansfjarmérkudum og lantaka vard dyrari. Neikvad athygli
erlendu greiningardeildanna jok einnig prysting a gengi kronunnar sem fell nokkud 1 kjolfarid.

Um leid lackkadi hlutabréfaverd. | Peningamalum Sedlabankans var pessari atburdaras lyst bannig:

yHreeringar a gjaldeyrismarkadi enduromudu a hlutabréfamarkadnum en pad er nokkur
nyjung, pvi ad hlutabréfamarkadurinn hér a landi hefur fra upphafi fremur lotid sinum

eigin légmélum. N virdist st breyting vera a0 gerast ad markadurinn verdi fyrir

. . 4
utanadkomandi hrifum.“°

Markadurinn var hins vegar fljotur ad hrista af ser ,mini-krisuna®. Skyrsla Tryggva Pors
Herbertssonar og Frederic Mishkin var mikilveeg til ad endurreisa tiltra fjarfesta og
halfsarsuppgjér bankanna um sumarid sem syndu enn og aftur methagnad urdu til pess ad blasa
ad nyju kjarki 1 brjost islenskra fjarfesta. Bakslagid { byrjun ars 2006 var pvi adeins timabundid
og skuldsettar yfirtokur og fyrirtackjakaup heldu 6traud afram. Ekki kom ad skuldadégum fyrr
en haustid 2008.°”

203 Asgcir Jonsson: Why Iceland? New York 2009, bls. 57-82.

0% Fjarmalamarkadir og adgerdir Sedlabankans: Oroi 4 morkudum.“ Peningamal 1, 2006, bls. 63—68, tilv. bls. 65;
»Pjodhagslegt umhverfi og fjarmalamarkadir. Ojafnve{:gi skapar erfidari skilyrdi fyrir fjarmalastédugleika.® Fjdrmdlastodugleiki,
2006, bls. 7-46.

*® Efnahagsmal og skuldabréfamarkadur, 2 tbl. (6. jini) 2006, bls 7. Landsbanki Islands. Sj4 vef Landsbanka Islands:
http://www.landsbanki.is/ Uploads/MailList/ Docs/ 060606_ES.pdf. 10. febrar 2010; Mishkin, Fredric S. og Tryggvi
Herbertsson: ,Financial Stability in Iceland. Vidskiptarad fslands mai 2006. Sja vef Vidskiptarads fslands:
http://www.vi.is/files/ 5558778 19Financial %20Stability%20in%20Iceland%20Screen%20Version.pdf. 10. febraar 2010.

166



	Viðauki 5 - Forsíða
	Sögulegur aðdragandi bankahrunsins_YFIRLESID_BMK

