27. nbvember 2007

Arsfundur Fjarmalaeftirlitsins

A lidnu i hdt islenskt fjarmaakerfi &fram ad vaxa og apjodavedast. A sidustu
premur &um hafa eignir vidskiptabankanna sexfaldast, eignir lifeyriss§6da og
vatryggingafél aga tagolega tvofaldast og vidskipti i kaupholl fjorfaldast.

Eitt af sérkennum idlenska fjarmdamarkadarins er ad meirihluti tekna og eigna
islenskrafjarmalafyrirtaskja kemur erlendis fraen erlendir adilar hafa nanast hverfandi
starfsemi & islandi. Um 54% tekna vidskiptabankanna eru af erlendri starfsemi, 60%
Utlana eru til erlendra vidskiptamanna, meirihluti innlana stafar fra erlendum agdilum,
eignir dotturfélaga nema um 45% af heildareignum og helmingur starfsmanna
fyrirtakjanna starfar erlendis. Fullyrda ma ad pessar tolur muni haskka.

islensku fjarméafyrirtakin starfa i 21 riki i 56 starfsstédvum og Gtiblavasding hefur
einkennt préunina undanfarin tvé ar. Stofnsetning Utibla erlendis leggur beina
eftirlitsdbyrgd a Fjarmalaeftirlitio, pannig skiptir engu hvort Utibu er i London eda &
Akureyri. Pegar um détturfélag er ad ragda hvilir eftirlit med samstasdunni &
Fjarmaaeftirlitinu.

Alpjodavadingin er ekki einskordud vid vidskiptabankana heldur naa hin einnig til
annarra fyrirtakja. Vatryggingafél6gin eru farin ad hasla sér voll erlendis, kauphollin
er i eigu erlendra adila og idenskir fjarfestar hafa keypt stora hluti i erlendum
vétryggingafél dgum.

Alpj6davadingunni  fylgja ymsir kostir s.s. aukin dreifing &hadtu, breidari
tekjugrunnur og vaantanlega sterkari efnahagur. En henni fylgja einnig ahadtur s.s.
fjArmdgnun vaxtar og staari efnahags, takmarkadri yfirsyn og sampadtingardhadta.
Ordsporsahadta vex einnig eftir pvi sem fyrirtaekin stackka og rydja sér til rams afleiri
morkudum.

Alpj6davadingin hefur & stuttum tima gert starfsemi Fjarmélageftirlitsins alpjodlegri
sem gerir nyjar krofur til skipulags, vinnnubragda og starfsfolks. Eftirlitsstarfsemi
erlendis og samskipti vid erlenda adila hefur og mun aukast verulega til vidbotar vid
innlendan voxt fjarmalageirans.

Innra skipulag

Fjarmalaeftirlitid hefur brugdist vio peim breytingum sem ordid hafa i umhverfi pess
med breytingum a innra skipulagi, nytingu upplysingatagkninnar og gert sér far um ad
meginaherdur i starfseminni séu skyrar, en pag eru:

e Fyrirbyggjandi athafnir, s.s. hadfismat stjérnenda og mat a virkum
eignarhlutum.

e Fjarhagslegt eftirlit, s.s. regluleg greining og séfnun upplysinga.

e Eftirfylgni reglna, s.s. vettvangsathuganir, upplysingaséfnun og beiting
Urrada.



e Vidhalda traverduglelka markadarins, ss. med tvihlida/marghlida
samskiptum vid erlend stjérnvold, |anshadfismatsfyrirtaeki, greiningaradila og
fjélmiodla.

e Détttaka i Utras, s.s. beint eftirlit med starfsemi Gtibla, samstarf um eftirlit vio
erlend stjérnvold og gerd samstarfssamninga.

e Leidbeiningar til markadar, s.s. leidbeinandi tilmadi og tdlkanir.

Med nylegum lagabreytingum hefur Fjarmal agftirlitio fengio auknar valdheimildir til
pess ad afla upplysinga og taka med skilvirkari hadti a brotum & reglum
fjirmdamarkadarins. Med pessu er regluumhverfi isensks fjarmaamarkadar
sambagilegt pvi sem gerist a préudustu mérkudum.

Med skyrum ahersdum, auknum vadheimildum og eflingu rekstrargrundvallar
Fjarmalaeftirlitsins verda eftirlitsskyldir adilar i auknum madi varir vid starfsemi pess
og sumir eru kannski ekki alltof hrifnir af 6flugu eftirliti med fjarmaamarkadnum.

En pd svo ad valdheimildir hafi verid auknar pa felur alpjodavadingin i sé&r nyjar
askoranir. Pannig hefur Fjarmalaeftirlitio rekio sig a erfidleika i &kvednum tilvikum
vio ad afla naudsynlegra upplysinga fra erlendum dotturfélogum islensku bankanna.
Fjarmaaeftirlitio getur, ef purfa pykir, sétt paa upplysingar sem parf med adstod
erlendra systurstofnanna. Slikar beidnir og heimsoknir eru hins vegar timafrekar og
vekja upp efasemdir hja hinum erlenda eftirlitsadila um vidskiptahadti & islenskum
markadi. Slikt kann einnig ad leida til pess ad hinn erlendi eftirlitsadili setji oll
islensk détturfélog undir smésja ad naudsynjaausu. A pessu mun verda tekid basdi
hvad vardar einstok tilvik og vid sampykki & kaupum a dotturfélégum i framtidinni.

Annad sem rétt er ad minnast & er hversu 6ljosa mynd hlutaskrar einstakra félaga veita
um raunverulega eigendur hluta. Pannig geta hiutir t.d. hvilt i veltubokum eda &
safnreitkningum innanlands eda utan, komid til vegna framvirkra samnninga, verio i
eigu fjarvordugdoa (e. trusts), sem jafnvel eru vistadir hja fjarmaafyrirtakjum
erlendis, eda verid i eigu félagsins A, sem er i eigu erlends félags B innan EES sem
jafnvel er i elgu erlends félags C utan EES.

Ad minu mati parf ad endurskoda hlutafélagal 6gin og |6g um verdbréfaskraningu med
pad ad markmidi ad avallt sé1jost hver hinn raunverulegi eigandi (e. beneficial owner)
er. Adilar eiga ekki ad geta notid fullra eigendaréttinda ef adrir hluthafar eda félagio
gaft hafa ekki vitneskju um hverjir peir eru. Vardandi eignarhluti i
fjarmd apjonustufyrirtaekjum og skradum hlutafél gum er slikt gegnsad sanngjorn og
edlileg krafa.

Proun aislenskum fjarmalamarkadi
Eg mun nu vikja ad proéuninni & einstokum svidum islensks fjarma amarkadar.

Lanasvio

Afkoma vidskiptabankanna og staarstu sparigj6danna var almennt god a sidasta ari og
fyrri helmingi arsins 2007 og var medalardsemi eigin fjar um 37% og 36%. Rétt er pod
ad geta pess ad ardsemin drost saman a milli 2. og 3. arsfjérdungs og var 28% fyrir 3
stagrstu bankanna a fyrstu 9 manudum arsins. Kostnadarhlutfall bankanna priggja
hefur einnig farid haskkandi a &rinu eda Ur 38% i 46%.



Sé litid til hagnadar af kjarnastarfsemi, p.e. vaxta- og poknunartekna, i hlutfalli af
eigin fé pavar hin 4 samatimabili 12,2 og 12,9%. Rétt er po ad geta pess ad nokkur
munur er a vidskiptabonkum og sparigodum, en afkoma af kjarnastarfsemi
sparig6danna hefur verid slok sidustu misserin eda -3,8% og -6% hja peim staastu.
Rétt er ad taka fram ad framangreind hagnadarhlutféll eru vanmetin sem nemur
ahrifum vaxta af fjarbindingu i markadsverdbréfum en heildarmyndin um muninn
milli vidskiptabanka og sparig0da er Gbreytt.

Eiginfjarstada bankanna er sterk og var um 13,1% um mitt & 2007 samanborid vid
13,3% um mitt & 2006. | lok 3ja arsfjoroungs var hlutfallio 11,8%.

Utldn hafa haldid &ram ad vaxa pé dregid hafi nokkud Or vextinum
(modurfélagsgrunni), en fra midju ari 2006 til mids ars 2007 var voxturinn um 19%
en var um 64% nasstu 12 manudi par aundan. Vanskil hafaverid i sbgulegu lagmarki
en hadt er vid pvi ad pau muni aukast eitthvad ef saman dregur i efnahagslifinu.

Utlan med vedi i ibudahisnasdi eru um 10% af Gtldnum  modurfélaga
vioskiptabankanna en um 36% hja staarstu sparigédunum. Sem hlutfall af eigin fé
nema ibudalan um 37% hja vidskiptabonkunum en tegpum 300% hja staastu
gparig6dunum. Um helmingur dlikra lana hafa vedhlutfall undir 70% og um 4 &
hverjum 5 ibudalanum eru med vedhlutfal undir 90%. Af framansdgdu ma adla ad
Utlanadhadta vegna ibldal ana sé takmorkud hjé vidskiptabdnkunum en nokkud meiri i
tilviki sparig6danna.

Hlutfall dtlana til verobréfakaupa, p.e. heildarfjarhaad beinna lana og framvirkra
samninga, af eiginfjargrunni jokst talsvert og var um 126% hja vidskiptabonkunum og
42% hja staastu sparigodunum. Fjarmalagftirlitinu reiknast svo til ad markadsvirdi
peirra hlutabréfa sem vedsett eru med pessum Utldnum og 16ga til tryggingar vegna
framvirkra samninga og skrad eru @ OM X nemi um 36% af heildarmarkadsvirdi peirra
félaga sem skrédd voru a OMX a pridja arsfjérdungi 2007.

Tryggingarpekja beinna Gtlana med vedi i verobréfum hefur aukist & milli &ra og
vedsetningarhlutfall laekkad sem gefur til kynna ad fjarmalafyrirtakin hafi haft bord
fyrir baru ef markadir myndu lakka. Petta sést best a pvi ad fyrstu prjar vikurnar i
névember voru 600 vedkdll hja 6 af steastu fjarmaafyrirtakjunum (&
samstaadugrunni), en einungis var i einu tilviki um pvingada solu ad rada.

Vid vedkoll, eins og i 6drum tilvikum, er mikilveegt ad gedt sé jafnrasdis fjarfesta og
sambagileg tilvik séu medhondlud & sambaailegan hatt og armslengdarsjénarmida
gedt. Jafnframt er rétt ad hvetja fjarmalafyrirtaekin til ad syna varfaani i ad daka
verulega & kréfu um tryggingapekju pé svo ad verd hlutabréfa hafi almennt lagkkad.

Markadsverdbréfaeign fijarmaafyrirtakja for vaxandi fyrri hluta ars eftir ad hafa
dregist nokkud saman & &inu 2006. Um mitt petta a nam stéouahedta
markadsskuldabréfa i eigin ahadtu um 35% af eiginfjargrunni og hlutabréfa i eigin
ahadtu um 36% af eiginfjargrunni. Hér er um eignalid ad raada sem gada parf ad,
einkum ef seljanleiki verdbréfa minnkar og verd peirralakkar.

A rimu & hafa bankarnir styrkt fjarmoégnun sina, basdi med aukinni landadreifingu,
lengri medallanstima og betri dreifingu & endurgreidslum. Jafnframt hafa innlan



aukist verulega, fyrst og fremst erlendis, sem gerir bankana minna hada al pj 6dlegum
[anamorkudum. Rétt er po ad undirstrika ad innlan eru ekki ahagtulaus fjarmognun
og haggt er ad taka pau Ut jafnhratt og pau eru 16gd inn nema samningsskilmalar kvedi
a um annad. betta gerir bankana jafnframt ennpa viokvaemari fyrir umtalséhadtu.
Lausafjarstada bankanna hefur batnad verulega fra fyrri arum og aukin dhersla hefur
verid 16go a styringu lausafjar og settar hafa verid traustvekjandi innri reglur um
l&gmark laussfjar.

A pessu &i hefur Fjarmél aeftirliti® lagt sérstaka dherslu & ad fylgjast med fjarmognun,
lausafjarstoou og eignagaedum bankanna. Reglulega hefur verid safnad upplysingum
um fjarmdgnun og laust fé, og i haust var gerd vidamikil vettvangsittekt a gasdum
Gtlana og virkni innri reglna hja 6 staastu fjamaafyrirtakjum landsins.
Samandregnar nidurstodur peirrar Uttektar verda birtar & nasstu vikum.

Verobréfasvio

Verkefni & verdbréfasviol hafa ad miklu leyti sniid ad innleidingu tilskipana ESB
vardandi markadi um skipulega fjarmaagerninga (Mifid) og gegnsaa (Transparency)
og leidbeingar og tdlkanir vegna pessa, en ny verdbréfavioskiptaldg asamt
reglugeréum toku gildi pann 1. névember sl.  Undirbaningsvinna vegna Mifid var
serstaklega umfangsmikil sem og proun og smidi sérstaks raframs tilkynningakerfis
um vidskipti med fjarmédagerninga i samvinnu vid dnnur norraen eftirlit.

Tilkynningarkerfio tekur & moéti og vardveitir upplysingar um vidskipti med
fjarmdagerninga fra fjarmdafyrirtakjum og skiptist jafnframt & sambaailegum
upplysingum vid erlend fjarmalagftirlit eftir akvednum reglum. Fjarmaaeftirlitio
vamtir pess ad geta byggt ofan & petta kerfi sérstakt Urvinnslukerfi, hugsanlega i
samvinnu vid 6nnur norram eftirlit, sem mun auka skilvirkni i eftirliti med reglum um
jafnradi  fjarfesta, innherjasvik og markadsmisnotkun. Reynsla Nordmanna af
rafraenu eftirliti med innherjasvikum og markadsmisnotkun er dhugaverd. A arunum
1985-2000 voru engin slik ma upplyst i Noregi en fra arinu 2000, eftir ad notkun a
rafresnum eftirlitskerfum héfst, pa hafa um 50 innherja-og markadsmisnotkunarmal
verid upplyst og nokkrir démar pegar fallid.

Vaxandi umsvif islenskra fjarmalafyrirtakja og fjarfesta a erlendum vettvangi hafa
aukid toluvert eftirlitsverkefni yfir landameai. A sidustu misserum hefur
Fjarmaaeftirlitio greint nokkra aukningu i fjdlda fyrirspurna um islenska adila fra
erlendum eftirlitsstofnunum og med innleidingu &durnefndra tilskipana og tilkomu
rafraena tilkynningakerfisins ma buast vid frekari aukningu a sliku samstarfi.

Med Mifid voru gerdar auknar kréfur til fjarmaafyrirtakja um fjarfestavernd og
stefnir Fjarméaeftirlitio ad pvi ad auka tioni Uttekta med vidskiptahattum
fyrirtakjannai kjolfar pessa.



L ifeyrisodir

Hrein eign lifeyrissodanna i arslok 2006 nam um 1.500 milljérédum kréna sem er um
131% af landsframleidslu og samsvarar pvi ad sérhver Islendingur eldri en 16 &raeigi
a0 medatali 6,3 milljonir i §6dunum.

Hrein avoxtun lifeyrisgédanna var god & arinu 2006 eda um 10% og & sidustu 10
arum hefur medal voxtunin verio 6,7%.

Fjarhagsstada lifeyrisg0da, an dbyrgdar launagreidenda, hefur farid batnandi og i 1ok
arsins 2006 var enginn §6dur med halla & tryggingafrasdilegri stbou eigna og
skuldbindinga umfram 10%. Sj6dum med einhvern halla hefur fagkkad ur 151 10.

Fjéarfestingar lifeyris§6danna hafa i vaxandi madi faast fr4 verdbréfum med fastar
tekjur yfir i verdbréf med breytilegar tekjur, sem nd eru um 55% af eignum sj6danna,
auk pess sem hlutfall gengisbundinna eigna hefur haskkad og var um sidustu aramét
um 27% af hreinni eign. bessi breyting felur i sé&r dhadtussknari stefnu sem
vamtanlega skilar haari avoxtun til lengri tima en gerir §6dina naamari fyrir
skammtimasveiflum a hlutabréfa- og gjal deyrismoérkudum.

Lifeyrisgodir hafa haldio &fram ad sameinast og pann 1. juli dl. voru starfandi 40
lifeyrisg0dir, en 10 staastu §6dirnir eiga um 80% af hreinni eign allra §6danna. Ad
minu mati er prounin i at ad faari en stagri §6oum amennt jakvad. Sliku fylgir
yfirleitt aukin hagrasding i rekstri, aukin ahadtudreifing basdi vardandi eignir og
skuldbindingar og aukin fagmennska i stjornun. A méti parf ad hafa i huga ad
starfsemi stérra 5j00a er floknari og kallar & aukid innra eftirlit og dhadtustyringu auk
pess sem kerfislaeg dhadta verdur meiri.

Verdbréfag odir

Fjoldi verdbréfa-og fjarfestingasoda hefur vaxid hratt & sidustu 2 arum og eru peir na
62 (med §6dsdeildum), en rekstrarfél6g verdbréfasjoda eru samtals 7. Eignir i vorsiu
godanna hafa vaxid hratt og verdbréfagddir hafa i vaxandi madi Oskad eftir
yfirlysingu Fjarmélaeftirlitsins um stédu peirra vegna markadssetningar i 6dru riki
EES. Ef lesid er i pessa proun ma vaata aukningar i markadssetningu islenskra
verdbréfagéda i 6orum rikjum EES.

Vétryggingasvid

A &inu 2006 drost hagnadur vétryggingafélaga litillega saman midad vid &id a
undan. Astasda pessa var einkum minni hagnadur af verdbréfacign en afkoman af
gafri vatryggingastarfseminni for batnandi. Vaxandi verdbréfaeign veldur pvi ad
heildarafkoman verdur sveiflukenndari og kallar &4 ad vétryggingaféldgin leggi aherslu
avirka éhadtustyringu og eigna- og skuldastyringu.



Rekstur vatryggingamidlara hefur batnad a milli ara og prefaldadist hagnadur peirra &
milli aranna 2005 og 2006.

Af einstokum tryggingaflokkum vekur verulegt tap af frjdlsum okutakjatryggingum
athygli par sem tjénakostnadur hefur vaxid jafnt og pétt & medan afkoma |6gbodinna
Okutaekjatrygginga er réttu megin vid nullid. Spyrja ma hvort ad hér sé um akvedna
birtingamynd godaaisins ad radda, p.e. ad fleiri, staari og dyrari bilar pydi haari
tjonakostnad, og pajafnframt hvort ad greina purfi dhagtupadti tryggingarinnar frekar.

Af einstdkum tegundum liftrygginga virdist préunin vera si ad voxtur er i hellsu-
afkomu- og sukdématryggingum og ahedtuliftryggingum a medan éhersa a
sofnunarliftryggingar og lifeyrissparnad hefur minnkad verulega.

Bokfaard i0gjold vegna starfsemi islenskra vatryggingafélaga erlendis hafa vaxio
toluvert asidustu arum. Eitt islenskt félag sérhadir sig i starfsemi abyrgdartrygginga i
Bretlandi, eitt félag a dotturfélag i 6dru riki, féldgin veita pjonustu yfir landamaai og
eru i vaxandi samstarfi vid erlenda vatryggjendur og pessu til vidbétar hafa
modurfélog idensku félaganna keypt stéra hluti i norreenum félégum &
vétryggingasvioi.

Aherslur & naestunni
Eg vil nd vikja i nokkrum ordum ad dherslum i starfsemi Farmalaeftirlitsins &
nasstunni.

Starfsemi erlendis

Fjarmaaeftirlitio mun i vaxandi madi sinna verkefnum erlends vid eftirlit med
atiblum islenskra fyrirtaekja og samradsverkefni vid erlenda eftirlitsadila.  Vaxi
starfsemi islensku fyrirtaskjanna mikio meira gagi komid til skodunar eftir 1-2 ar hvort
a0 Fjarmalaetirlitio purfi ad koma upp starfsstéo erlendis.

Sampeettingaraheetta — Innri ferlar

Pegar mikill staskkun & sér stad er mikilvaggt ad yfirsyn tapist ekki og innri ferlar og
stodkerfi fylgi vextinum. Slikt er ennpa mikilvaggara pegar voxturinn a sér stad a
stuttum tima, naa yfir mérg 16nd og breitt pjonustuframbod. Hér er um svokallada
sampadtingardhadtu ad rasda, sem islensk fjarmal afyrirtaeki purfa ad gefa gaum.

Innri ferlar, s.s. vid mat og sampykki afyrirgreidoslum, og stodkerfi, s.s. dhadtustyring,
innra eftirlit og regluvarda, eru ekki mest aberandi storfin innan fjarmalafyrirtaskja.
Folk sem sinnir slikum stérfum vel, er kannski ekki alltaf vinsadast i godaari. bessar
starfseiningar eru hins vegar geysilega mikilvaggar fyrir ordspor og undirst6dur
fyrirtaskjanna og gott fyrirkomulag verdur seint fullpakkad pegar gefur & béatinn. Til
a0 dikar einingar geti sinnt hlutverki sinu a fullnaggjandi hatt parf ad geda ad
gafstasdi peirrainnan fyrirtagkjanna, stodu i skipuriti, auk pess ad synai verki ad storf
slikra adila séu ekki sidur metin en peirra sem gera “dilana”.

Urvinnslugreiningar og sjalfsmat
Fjarmaaeftirlitio stefnir ad pvi ad alar skyrdur sem eftirlitsskyldir adilar senda til
pess verdi greindar vélrat med pad ad markmidi ad leita eftir fravikum eda



Geeskilegri proun fra heilbrigdum og traustum rekstri. A tilteknum svidum mun
eftirlitsskyldum adilum verafalio akvedio gafsmat.

Pemaskodanir og vidbrdgo

Vettvangsskodanir munu i vaxandi madi byggja a pemaskodunum par sem einstakir
ahadtupadtir verda teknir Ut hja eftirlitsskyldum adilum i stad heildarGttekta. Einnig
verdur 16g0 ahersla & “vidbragdsskodanir” pegar asteda pykir til s.s. vegna fravika i
arvinnglugreiningu eda pegar atvik koma upp a islenskum eda aljpjodlegum
morkudum.

Hadfi fyrirtakja, eigenda og stjérnenda

Afram verdur 1690 dhersla aad framfylgja af festu reglum um hadi fyrirtakja, eigenda
og stjornenda. Petta er gert vid medferd a starfseyfisumsoknum, tilkynningum um
starfsemi  erlendis eda kaup & eignarhlutum i erlendum fjarmaafyrirtakjum,
umsoknum um virka eignarhluti og mati a hadi stjornenda. Ad minu mati er hér um
grunnpadti ad raeda sem gera verdur rika krofu um ad séu i lagi og Fjarmalagftirlitio
ber dbyrgd a gagnvart 29 6drum eftirlitsadilum innan EES.

Prongt eignarhald

A sidasta arsfundi fjalladi ég um pa stadreynd ad eignarhald i islenskum bdnkum er
prongt. Slikt parf ekki ad vera 6edlilegt en felur i sér akvednar dhadtur, einkum fyrir
ordspor vidkomandi fyrirtakja og markadinn i heild. Farmalaeftirlitid mun aram
leggja dherslu aad koma i veg fyrir skadleg ahrif prongs eignarhalds.

Pannig verda &fram gerdar rikar krofur til hedfis og hegdunar eigenda virkra
eignarhluta. Ahersla verdur 16gd & pad ad fyrirtakin gedi ad godum stjornarhattum,
s.s. hagsmunaarekstrum og reglum um afgreidslu stjornar & vidskiptaerindum, hvort
heldur sem er vid skipun i stjérn eda framkvaand starfa stjornar.

| pessu sambandi vil ég sérstaklega nefna hversu mikilvasgt pad er gagnvart
Utlanadhadtu, ordsporsahagtu og jafnrasdi vidskiptamanna ad fyrirtakin hugi vel ad
reglum um stérar ahedtuskuldbindingar og ad fyrirgreiddur til vendadra adila
fjarmaafyrirtakja séu byggdar a armslengdarsjonarmidum.

Vardandi stérar ahagttuskuldbindingar purfa fyrirtaskin ad geda pess ad tengdir adilar
seu taldir sem ein dhadta og sé vafi um tengsl ber fremur ad velja varfaanari kost med
tilliti til sampjoppunaréhagtu og tengja adila saman. | pvi sambandi geta fyrirtaskin
leitad eftir diti Fjarmalaeftirlitsins um einstok tilvik.

Flarmaaeftirlitio leggur sérstaka dherslu a ad fylgjast med reglum um fyrirgreidsiur
til vendadra adila A sidasta ai setti eftirlitid tilmadi pess efnis ad ytri
endurskodendur faau yfir dikar fyrirgreidslur og baau saman vid sambegileg
vioskipti annarra vidskiptavina og gedu rokstutt &it um pad hvort ad
armslengdargonarmid vagu virt s.s. m.tt. til kjara, endursamninga og stodu
viokomandi. Pvi midur ollu paa skyrslur sem bérust fra endurskodendum staastu
fjarmaafyrirtakjanna vonbrigdum. Naéanast undantekningalaust voru paa einfaldar
yfirlysingar um ad allt vaai i lagi en baru ekki med sér ad rokstutt mat hefdi fario
fram. Fjamalaeftirlitid mun gatil pess ad fullnaggjandi mat fari fram.



Ef litid er atolulegar upplysingar pa hafa utlan til vensladra adila farid minnkandi sem
hlutfall af helldardtlanum og sem hlutfall af eiginfjargrunni hja vidskiptabonkunum en
vaxid verulega hja stagrstu sparisjodunum.

Or6i & alpj6dlegum morkudum

Arsfundur Fjarméaeftirlitsins er nd hadinn & timum oOr6a & alpjodlegum
fjarmdamaorkuoum.  Eftir langt godagrisskeid & helstu moérkudum heimsins par sem
fj&rmagnskostnadur var i sogulegu ldgmarki, skuldsetning for vaxandi og eignaverd
virtist adeins geta haskkad, hefur sky dregid fyrir solu.

Fjarmagnskostnadur hefur hakkad, kréfur hafa tapast, frambod fjarmagns hefur
minnkad, seljanleiki fjirméagerninga er takmarkadri en adur og hlutabréfaverd hefur
fario lakkandi.

I nylegri skyrslu OECD um fjarmélamarkadi er pvi spad ad afskriftir vegna
undirmdsvedlana i Bandarikjunum geti numid alt ad 300 milljoroum dollara.
Afleidingar pessa geta hasglega ordid haari fjarmagnskostnadur og minna frambod
fj&rmagns, sem sidan getur leitt til minni eftirspurnar og fjarfestinga og minnkandi
hagnadar fyrirtakja. Slikt getur pytt ad hagvoxtur i heiminum muni dragast saman.

Ahrifa pessa 6réa & apjédlegum morkudum hefur einnig komid fram & islandi.
Fjarmagn hefur ordid dyrara og frambod pess minnkad, hagnadur fjarméafyrirtakja
og fyrirtakja tengd fjamaapjonustu drost verulega saman & milli 2. og 3.
arsfjéroungs, gengi kronunnar og hlutabréfa hefur lakkad.

Segja ma ad umrasdudrdinn vorid 2006 hafi gert islenska fjarmalakerfid betur i stakk
buid til ad takast & vid erfidleika og bankarnir njéta peirrar fjarmdgnunar sem unnid
var ad & pvi &i og i upphafi pessa. Eiginfjarstada og lausfjarstada er sterk og
alagsprof syna ad bankarnir geta stadio af sér toluverd &oll. Hins vegar mun reyna &
eignagasdi og hadt er vid ad hagnadur muni minnka.

L okaord
Goadir arsfundargestir,

[Slensku fjarméafyrirtakin eru ordin apjédleg fyrirtaki med starfsemi og
vioskiptavini i mérgum I6ndum. Hlutdeild erlendrar starfsemi peirra mun einungis
vaxa i framtidinni og apjodaveding islenska fjarmaakerfisins er stadreynd.
Fyrirteekin  og fjamaakerfid eru samofin  prouninni  a alpj6dlegum
fj&rmdaamodrkudum og alpj6davasdingin gerir verulega auknar krofur til fyrirtagkjanna
um gegnsad og goda stjornarhati.

Ordinn sem nu er & fjarmaamorkudum mun vissulega gera siglinguna framundan
vandasamari fyrir badi fjamdafyrirtakin og eftirlitsadila og full astasda er til
arvekni. Hins vegar hefur islenskt fjarmalakerfi synt ad pad er i grunninn sterkt og
fyrirtakin eru Urraadagdd og vidbragdsfljét pegar a parf ad halda. Vidbrégd islenskra
fjarmdafyrirtakja og stjornvalda a sidasta ari syndu gloggt hverju markvissar
adgerdir og skyr skilbod geta skilad.



Pad er min skodun ad med godum og heilbrigdum stjérnarhattum og auknu gegnssd
geti stjornendur islenskra fjarmalafyrirtaekja lagt grunninn ad frekara vaxtarskeidi a
islenskum fjarmélamarkadi. | alpjodavasddu umhverfi er triverdugleikinn ardsamasta
fjarfestingin. Hann er galdan jafndyrmagur og a éréatimum.



