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Efni: Umségn um Hvitbok um framtidarsyn fyrir fijarmalakerfio

Kauphollin fagnar utgafu Hvitbdkar um framtidarsyn fyrir fjarmalakerfid. Fjarmalakerfid er grunninnividur i 6llum
nutimasamfélégum og getur skilvirkni pess haft afgerandi ahrif 4 framleidni, kaupmatt og lifskjor. bvi er brynt ad
akvardanir um stefnu til framtidar séu byggdar 4 traustum grunni. A mati Kauphallarinnar byr afar vondud vinna
ad baki efni Hvitbdkarinnar. HUn gefur greinargott yfirlit um dalitamal vardandi stefnumorkun til framtidar og
mogulegar leidir ad peim markmidum sem ad er stefnt.

Skilvirkt fjarmalakerfi einkennist medal annars af hagkveemni i rekstri, heilbrigdum stjornarhattum og midlun
fijdrmagns i pau verkefni sem skila pjodfélaginu mestum avinningi. Til pess ad framangreind markmid naist parf virkt
eftirlit, heilbrigt eignarhald, 6fluga samkeppni og almennt starfsumhverfi sem stydur vid getu fjarmalakerfisins til
ad raekja hlutverk sitt med skilvirkum heetti. Hvad vardar sidastnefnda atridid er starfsumhverfi sambaerilegra
fyrirteekja i nagrannarikjunum edlilegt vidmid, pdtt malefnalegar dastedur geti verid fyrir fravikum i
undantekningartilfellum. Veruleg fravik, eins og til deemis umfangsmikil sértaek skattheimta eins og nu er vid lydi,
geta haft afgerandi ahrif & samkeppnishaefni islenska fjarmalakerfisins og til lengdar dregid ur pjédarhag.

Vid gerd Hvitbékarinnar var leitad eftir sjonarmidum Kauphallarinnar. [ svérum Kauphallarinnar, sem eru medal
fylgigagna Hvitbdkarinnar, var 16g6 ahersla @ hvad maetti gera til ad verdbréfamarkadur geeti gegnt sambeerilegu
pjédhagslegu hlutverki og par sem best hefur tekist til erlendis. Med svipudum haetti beinist pessi umsogn
Kauphallarinnar fyrst og fremst ad umfjollun Hvitbdkarinnar um verdbréfamarkadinn.

Kauphollin  tekur undir med Hvitbdkinni um mikilveegi skilvirks verdbréfamarkadar og ad oflugur
verdbréfamarkadur veiti bonkum samkeppnislegt adhald og feli i sér mikilvaegan valkost vid fjadrmognun fyrirtaekja
og avoxtun sparifjar. Eins og fram kemur i Hvitbdkinni getur bein fjarmalaleg milliganga (p.e. 6nnur en i gegnum
banka) jafnframt dregid verulega uUr aheaettu af efnahagsreikningum innlansstofnana. Pa getur oflugur
hlutabréfamarkadur studlad ad auknu veegi eiginfjarmognunar i fijarmoégnun fyrirtaekja, sem Kauphollin alitur, likt
og Hvitbdkin, ad sé edlilegasti farvegur dhaettufjarmagns.

Um leidir nefndar i Hvitbokinni til ad efla virkni fjarmalamarkadar

[ Hvitbdkinni eru nefndar 7 tilldgur sem Asgeir Jonsson, hagfraedingur, tok saman fyrir starfshépinn og mida ad pvi
ad efla virkni fijarmalamarkada & islandi med pvi ad fjdlga virkum markadsadilum & islenskum fjarmalamarkadi.
Tilldgurnar og pau markmid sem peim er etlad ad pjona eru sem hér segir:

Markmid: Fj6lga virkum og sjalfsteedum fjarfestingarsjédum 3 islenskum fjarmalamarkadi:
1. Auka frelsi einstaklinga vid dvoxtun vidbétarlifeyrissparnadar.
2. Fjarfestingum lifeyrissjédanna komid i fadmlengdarfjarlaegd inn i fjarfestingarsjoadi.
3. Skyr adskilnadur a milli eignastyringar og reksturs bankastofnana.

Markmid: Nyta erlenda fjarfesta til pess ad skapa samkeppni og fj6lbreytni a fjarmalamarkadi:



4. Leyfa frjalsa for erlendra langtimafjarfesta inn a islenska fjdarmalamarkadinn, an bindiskyldu.

Markmid: Auka frelsi til athafna til pess ad auka veltu og seljanleika a fjarmalamarkadi:
5. Efla vidskiptavakt bankanna priggja med auknum heimildum fyrir stodutdkur.

6. Gefa fjarfestingarsjodum almennt aukid frelsi til stodutdku, s.s. med pvi ad taka skortstédur.

Markmid: Auka patttoku almennings 4 fjarmalamarkadi:
7. Gefa skattalega hvata til almennings til pess ad kaupa hlutabréf.

Kauphollin telur aeskilegt i pessu samhengi ad tala um adgerdir, frekar en markmid, og leggja pannig frekar aherslu
4 ad endanleg markmid med tilldgunum eru i reynd 6nnur, svo sem ad lagmarka samfélagslega ahaettu af
fijarmalalegri milligdngu, auka samkeppni & fjarmagnsmarkadi, leekka fjarmognunarkostnad, studla ad jéfnum
taekifaerum i atvinnurekstri, efla nysképun, lidka fyrir fjirmognun smarra og millistdrra fyrirtaekja og auka taekifaeri
almennings til ad dvaxta sparnad sinn. Kauphollin getur tekid undir allflest i pessum tillégum, en hér 3 eftir er
stuttlega gerd grein fyrir afstodu hennar til hverrar tillogu fyrir sig.

#1 Aukid frelsi vid dvoxtun vidbétarlifeyrissparnadar

Lifeyrissjédirnir hafa ad morgu leyti reynst baedi sjodsfélogum og samfélaginu vel vid endurreisn efnahagslifsins
undanfarinn dratug. Nuverandi fyrirkomulag, par sem dvoxtun megin porra lifeyrissparnadar er 8 hondum farra
einsleitra fjarfesta er pé nokkrum annmdrkum had. Adkoma fleiri adila ad avoxtun lifeyrissparnadar geeti leitt til
margs konar pjodfélagslegs dvinnings. A vettvangi fjarfestinga, likt og 6drum svidum pjodlifsins, geta fiolbreytt
sjonarmid leitt til betri akvordunartoku og par med skilvirkari midlunar fjarmagns og betri lifskjara en ella. i stad
bess ad midla lifeyrissparnadi tugpusunda heimila um hagkerfid um tiltélulega faa stdra farvegi, likt og nu er gert,
veeri aeskilegt ad midlunin feeri eftir pusundum smeerri farvega sem naerdu fjolbreytta fléru atvinnulifsins og baettu
hag sjodsfélaga. Breyting i pessa veru geeti til ad mynda stutt mjog vid fjarmognun okkar efnilegustu pekkingar- og
nyskopunarfyrirtaekja og um leid aukid fjdlbreytni fjarfestingarkosta sjédsfélaga.

Feersla davoxtunar lifeyrissparnadar a fleiri hendur geeti einnig studlad ad aukinni valddreifingu i atvinnulifinu og
pjodfélaginu almennt. Stér eignarhlutdeild lifeyrissjodanna i mismunandi fyrirtaekjum & sama samkeppnismarkadi
hefur vakié upp spurningar um moguleg skadleg ahrif 4 samkeppni. Adgerdir sem studludu ad adkomu fleiri adila
ad avoxtun lifeyrissparnadar aettu jafnframt ad draga Ur peim ahyggjum.

[ samraemi vid framangreint stydur Kauphollin ad frelsi einstaklinga vid avoxtun vidbotarlifeyrissparnadar sé aukin.
Um valfrjalsan sparnad einstaklinga er ad raeda, pridju stod lifeyriskerfisins og pvi edlilegt ad einstaklingar geti ad
mestu leyti akvedid pad sjalfir hvernig dvoxtun hans er hattad. [ tilldgunni er nefnt ad gefa maetti 63rum adilum,
vidurkenndum fjarfestingarsjodum, faeri 8 ad taka ad sér avoxtun pessa sparnadar. AG mati Kauphallarinnar vaeri
aeskilegt ad veita enn fleiri kosti, til daemis sérstaklega skilgreinda lifeyrisverdbréfareikninga hja bonkum, par sem
haldid vaeri utan um pennan sparnad. Eignir inn & pessum reikningum gaetu pa verid stok verdbréf, eignasofn i
umsjon fjarfestingarsjoda eda verdbréfasjéda og reidufé, allt i samraemi vid dkvordun hvers og eins.

#2 Fjarfestingum lifeyrissjodanna komid i fadmlengdarfjarleegd inn i fjarfestingarsjodi

Kauphollin alitur koma til greina ad skoda hvort heppilegt geeti verid ad hluta fjarfestinga lifeyrissjédanna verdi
komid i fadmlengdarfjarlaegd inn i fjarfestingarsjodi. Eins og fram kemur i alitsgerd Asgeirs Jonssonar ma feera rok
fyrir pvi a0 flestir lifeyrissjédir bui vid dkvedinn umbodsvanda, par ed ekki er augljést ad hagsmunir sjédsfélaga og
peirra sem stjorna sjédunum fari dvallt saman. bessa tillogu pyrfti ad Utfeera ndnar 4dur en Kauphollin treystir sér
til ad taka akvedna afstodu til hennar. Medal annars pyrfti ad gaeta ad pvi ad atkveedamagni ad baki beinu og dbeinu
eignarhaldi lifeyrissjodanna yrdi afram beitt med virkum haetti og moéta pyrfti ndkveemlega krofur vardandi
stjérnarhzetti fjarfestingarsjéda sem taka slikar fjarfestingar ad sér.

#3 Skyr adskilnadur a milli eignastyringar og reksturs bankastofnana
Kauphollin stydur pessa tillogu og tekur undir pau sjénarmid sem reifud eru i Hvitbokinni.

#4 Leyfa frjalsa for erlendra langtimafjarfesta inn & islenska fjarmalamarkadinn, an bindiskyldu



Kauphollin telur aeskilegt ad til stadar sé Urraedi 4@ bord vid bindiskyldu & erlent innflaedi fjdrmagns a
skuldabréfamarkad, en pa er naudsynlegt ad Urraedid sé notad sparlega og adeins pegar adstadur krefjast, enda
fylgir bindiskyldunni kostnadur fyrir pjédarbuid i skertu adgengi atvinnulifs ad erlendu fjdrmagni. AG mati
Kauphallarinnar eru engar pjé6hagslegar forsendur fyrir beitingu pessa uUrraedis nd um stundir og brynt ad
bindiskyldan verdi faerd nidur i 0% hid fyrsta. Alpjodagjaldeyrissjédurinn er einnig 4 pessari skodun og sér engin rok
fyrir innflaedishéftum vid ndverandi adstaedur, eins og fram kemur i nyjustu skyrslu sjédsins um island fra pvi i
névember 2018.1

#5 Efla vidskiptavakt bankanna priggja med auknum heimildum fyrir stodutokur
Kauphollin tekur undir pad sjénarmid ad aeskilegt vaeri ad sterk eiginfjarstada bankanna veeri nytt til pess ad gefa
veltubdkum aukid svigrum til 6flugri markadsvaktar, enda felist i seljanleika almannagaedi og fjarfestavernd.

#6 Gefa fjarfestingarsjodum almennt aukid frelsi til stodutoku, s.s. med pvi ad taka skortstodur

Kauphollin hefur lengi talad fyrir breytingum a 16ggjof til ad studla ad virkari skodanaskiptum og skilvirkari
verdmyndun & fjarmalamarkadi. islensk 16ggjof setur skodanaskiptum & fjarmalamarkadi prengri skordur en
bekkjast i ndgrannaldondunum, en vidtaekar takmarkanir a verdbréfaldn sjé8a hamla skodanaskiptum. Verdbréfalan
audvelda vidskiptavakt, geta verid notud til ahaettustyringar og draga Ur ahaettu i verébréfauppgjori. Auk pess skapa
pau moguleika til skortsélu. bzer takmarkanir @ skortsélu sem islenskur hlutabréfamarkadur byr nu i reynd vid pydir
ad peir sem eru peirrar skodunar ad hlutabréfaverd sé of hatt eiga ekki jafn haegt um vik ad tja pa skodun sina i
vidskiptum og peir sem telja hlutabréfaverd of lagt. Mikilveegt er ad heimildir verdbréfasjéda og lifeyrissjdda til
verdbréfalana verdi feerdar i sama horf og i nagrannalondunum, enda felst mikilveeg fjarfestavernd i skilvirkri
verdmyndun. Einnig hefdu pessar breytingar i for med sér tekjuauka fyrir sjédina og baettu par med hag sjodsfélaga.
Pess ma jafnframt geta ad hid virta alpjédlega visitolufyrirtaeki FTSE Russell gerdi nyverid uttekt a islenska
hlutabréfamarkadnum { addraganda pess ad fyrirtaekid akvad ad skrad fyrirtaeki 4 Islandi yrdu gjaldgeng i visitdlur
pess. Samantekt & Uttekt FTSE Russell er i toflu i vidauka 2. Til pess ad komast i haesta geedaflokk fyrirtaekisins purfa
hlutabréfamarkadir ad uppfylla 21 skilyrdi. Eins og sja ma pa uppfyllir islenski markadurinn 15 af 21 skilyrdi ad fullu,
5 ad hluta og 1 ekki. Medal pess sem FTSE Russell telur vanta upp a i umhverfi islensks hlutabréfamarkadar eru
moguleikar markadsadila til verdbréfalana og skortsélu.

#7 Gefa skattalega hvata til almennings til pess ad kaupa hlutabréf

Litil bein patttaka almennings a hlutabréfamarkadi er ahyggjuefni, en beint eignarhald heimilanna nemur einungis
um 4,5% af markadsvirdi skradra fyrirtaekja, sem er mun laegra en gengur og gerist i peim l6ndum sem vid viljum
bera okkur saman vid. Bein patttaka almennings hefur mikid ad segja fyrir virkni hlutabréfamarkadar. Reynslan
erlendis synir ad hun getur einkum haft ahrif & fjarmognunarmoguleika litilla og medalstérra fyrirtaekja. Eign
heimilanna i hlutabréfum samtvinnar lika hagsmuni peirra og fyrirtaekjanna og studlar ad gédri sambud atvinnulifs
og almennings. Danmork, Noregur og Svipjod hafa 6ll innleitt skattalega hvata til hlutabréfafjarfestinga og i
Finnlandi er slik 16ggjof i undirbuningi. AG mati Kauphallarinnar geetu hoflegir skattalegir hvatar haft mikla pydingu
fyrir uppbyggingu fjolbreytts atvinnulifs og aframhaldandi préun hlutabréfamarkadar hér a landi. Slikir hvatar voru
til stadar a 10. dratug sidustu aldar og studdu med afgerandi hzetti vid voxt fyrirtaekja og markadarins, pétt ivilnunin
hafi verid hofleg.

Eins og visad hefur verid til hér ad framan i umraedu undir lidum #1 og #7 getur aukinn fjoldi fjarfesta og meiri
fiolbreytni patttakenda greitt fyrir adgengi litilla fyrirteekja ad fjarmognun a hlutabréfamarkadi. Reynslan fra
Nordurldndunum synir petta svart  hvitu, en mikil patttaka almennings hefur par skipt skopum. | pessu samhengi
er fr60legt ad bera saman staerdardreifingu skrddra fyrirtaekja hérlendis, annars vegar og & 66rum moérkudum
Nasdaq @ Nordurléndunum, hins vegar. Sa samanburdur er sldandi ad pvi leyti ad smda og medalstor félog leita |
mun minna meeli inn a hlutabréfamarkad hérlendis en 4 hinum mérkudunum og njdta pvi ekki pess avinnings sem
fjarmoégnun & markadi getur gefid ungum vaxtarfyrirtaekjum. Petta er dhyggjuefni fyrir islenskt efnahagslif. | vidauka

15j4, https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2018/11/14/Iceland-2018-Article-IV-Consultation-Press-Release-
Staff-Report-Staff-Statement-and-46357, bls. 14-15.
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1 er til frekari upplysinga mynd med upplysingum um tekjur, hagnad og starfsmannafjolda fyrirtaekja sem voru
nyskrad & Nasdaq First North @ Nordurlondum a drinu 2017. Eins og sjd ma er deemigert nyskrad fyrirtaeki med
einungis riflega 100 m.kr. i rekstrartekjur og innan vid 20 starfsmenn. Um 70% fyrirteekjanna eru ekki rekin med
hagnadi.

Pessi tolfraedi gengur pvert a vidteknar skodanir hér a landi um ad hlutverk hlutabréfamarkadar sé ekki ad hlda ad
litlum vaxtarfyrirtaekjum og lysir vel peim ényttu taekifaerum sem eru til stadar og nyta maetti med adkomu fleiri
adila ad fjarfestingardkvordunum. Sma og millistor fyrirtaeki gegna lykilhlutverki i skdpun nyrra og ahugaverdra
starfa og pvi er sérstaklega brynt ad lidka fyrir fjarmognun peirra eins og kostur er a. batttaka almennings i
vidskiptum & Nasdaq First North er hlutfallslega mun meiri en & Adalmarkadi og er slikum fyrirtaekjum mjog
mikilvaeg.

Um solu a eignarhlut rikisins i islandsbanka og Landsbankanum

Kauphollin alitur ad hagsmunum rikissjéds, heimila og fyrirtaekja sé best borgid med pvi ad steerstum hluta
bankakerfisins sé komid i dreift eignarhald breids hops fjarfesta. Besta leidin til ad tryggja dreift eignarhald er ad
mati Kauphallarinnar Gtbod (nokkur yfir eitthvert arabil) sem beint vaeri baedi ad innlendum og erlendum fjarfestum
i addraganda og kjolfar skraningar & markad. Vardandi nanari rokstudning fyrir breyttu eignarhaldi visar Kauphollin
til svars hennar til starfshdpsins, sem er eitt af fylgigdgnum Hvitbdkarinnar. Rima sjénarmid Kauphallarinnar vel vid
pau sem fram koma i Hvitbokinni.

Hvergi i peim rikjum sem vid viljum bera okkur saman vid & rikid stéran hluta i bankakerfinu. [ peim 16ndum sem
rikid hefur fengid banka i fangid i kjolfar afalla hefur verid unnid ad pvi ad losa um pad eignarhald. Likt og i peim
[6ndum verdur pd ad gera rad fyrir ad pad geti tekid nokkurn tima. Til ad hamarka verdmeeti eignarhluta rikisins er
aeskilegt ad fyrir liggi skyr daetlun um sélu, markmid og leidarlysing a soluferlinu.

Skraning bankanna & markad hefur margskonar kosti og tryggir fylgni vid reglur um sélumedferd. Akvaedi laga um
s0lumedferd eignarhluta rikisins i fjarmalafyrirtaekjum kvedur @ um ad ahersla skuli 16gd a opid soluferli, gagnsaei,
hlutleegni og hagkvaemni. Med hagkvaemni er att vid ad leitad sé haesta verds eda markadsverds fyrir eignarhluti.
Einnig er kvedid @ um jafnraedi tilbodsgjafa. Samkvaemt dkvaedinu skal jafnframt vid sélu kappkosta ad efla virka og
edlilega samkeppni a fjarmalamarkadi.

Utbod samhlida skraningu 4 markad er eins opid og gagnsaett ferli og kostur er 4. Med almennu Gtbodi er leitad til
staersta mogulega mengis fjarfesta sem studlar ad pvi ad hamarksverd faist fyrir pann eignarhlut sem er til s6lu.
Utbod og skraning Arion banka i Nasdaq kauphallirnar 4 islandi og i StokkhdImi & sidastlidnu ari tokst afskaplega vel
og er géd visbending um hvers vaeri ad veenta ef sama leid vaeri farin vid sélu & hlutum rikisins i islandsbanka og
Landsbankanum. bad pyrfti pvi sterk rék ad mati Kauphallarinnar ef annarri adferdarfraedi yrdi beitt vid solu hluta i
rikisbonkunum tveimur.

[ Hvitbokinni er nefnt ad bein sala & stérum eignarhlut til erlends fjarmalafyrirtaekis geeti studlad ad aukinni
samkeppni med tilheyrandi dbata fyrir neytendur og samfélagid i heild. A3 mati Kauphallarinnar maetti allt eins na
fram aukinni samkeppni medal banka med skraningu og solu peirra til dreifds og fjolbreytts hdps fjarfesta. Jafnframt
er liklegt ad skraning bankanna geeti aukid samkeppni i fjarmalakerfinu i heild sinni.

[ pvi samhengi er rétt ad hafa i huga ad skraning beggja bankanna & islenskan hlutabréfamarkad er ad 6llum
likindum forsenda fyrir pvi ad hann nai i haesta geedaflokk alpjodlegra visitdlufyrirtaekja i nainni framtid. Slik flokkun
myndi styrkja til muna stédu hlutabréfamarkadar sem fjarmoégnunarvettvangs fyrir islensk fyrirtaeki, enda ma gera
rad fyrir pvi ad han hefdi afgerandi ahrif 8 patttoku erlendra fjarfesta 8 markadnum.

Eins og kemur fram i Hvitbdkinni veitir 6flugur verébréfamarkadur bankakerfinu mikilvaegt samkeppnislegt adhald.
pétt préttur markadarins hafi aukist med ari hverju, er pvi ekki ad neita ad hann hefur veitt bankakerfinu takmarkad



adhald undanfarinn aratug. | pvi sambandi ma nefna ad pad er ekki fyrr en & sidustu 12-18 manudum ad skrad
fyrirtaeki hafa gefid Gt nytt hlutafé i einhverjum meeli sem hefur nyst peim til vaxtar. P4 voru Heimavellir 4
sidastlidnu ari fyrsta fyrirtaekid fra hruni fjarmalakerfisins sem afladi sér nys hlutafjar samhlida skraningu.

Ef islenskur verdbréfamarkadur 8 ad veita bankakerfinu naegilegt samkeppnislegt adhald og jafnframt baeta adgengi
islenskra fyrirtaekja ad fjadrmagni svo um munar parf pvi styrkja hann verulega. bad er ekki sjalfgefid ad pad takist
an markvissra adgerda markadsadila og stjérnvalda. Eins og fram kom hér ad framan uppfyllir markadurinn nd ad
fullu um % hluta skilyrda flokkunar i haesta gaedaflokk hja alpjéda visitélufyrirtaekinu FTSE Russell og ad hluta ol
nema eitt peirra sem upp a vantar. Skilyrdi um staerd og virkni eru medal peirra skilyrda sem teljast na ad hluta
uppfyllt eftir uppbyggingu markadarins undanfarin dratug. Til pess ad pessi skilyrdi teldust uppfylit ad ollu leyti pyrfti
liklega hvoru tveggja ad koma til, markadsvirdi skradra félaga ad tvofaldast, eda e.t.v. rimlega pad, og ad fleiri stor
fyrirtaeki (large-cap) yrou skrad a markad. Erfitt geeti reynst ad na settu marki an skraningar beggja bankanna en
med skraningu peirra vaeri pad rétt innan seilingar.

Nidurlag

Nidurstada uttektar FTSE Russell 4 islenska hlutabréfamarkadnum synir fram & ad raunsaett er ad stefna & ad hann
komist i haesta gaedaflokk alpjodlegra visitolufyrirtaekja innan farra ara ef rétt er haldid a spilunum. bzer leidir sem
nefndar eru i Hvitbdkinni til ad efla islenskan verdbréfamarkad, ad teknu tilliti til framangreindra abendinga
Kauphallarinnar, dsamt s6lu @ hlutum i bonkunum og skraningu peirra a hlutabréfamarkad geetu leitt til pess ad
islenskur hlutabréfamarkadur yrdi settur i flokk med peim moérkudum sem fremst standa adur en aratugur er lidinn.
Pad hefdi i for med sér gerbreytta adstodu islenskra fyrirtaekja til fjdrmognunar, sérstaklega medal alpjodlegra
fjarfesta. Jafnframt geeti pad aukid markteekt samkeppni i islensku fjarmalakerfi, samfélaginu 6llu til heilla.
Kauphollin hvetur pvi til pess ad tafarlaust verdi radist i nanari Utfeerslu & framangreindum leiGum med pad fyrir
augum ad setja fram adgerdaazetlun um ad koma islenskum hlutabréfamarkadi i fremsta flokk 8 komandi arum.

Kauphollin hefur ekki frekari athugasemdir um Hvitbdkina og er fus til frekari umraedu og samstarfs um ofangreint
mal.

Virdingarfyllst,

Pall Hardarson,
forstjori Kauphallarinnar.



Vidauki 1. Nyskrad fyrirteeki a Nasdaq First North & arinu 2017

Hagnadur (midgildi = 71 m.kr. tap)

Tekjur (midgildi = 115 m.kr.)

11%

5% 4%
11% m =<0
W =< 100 mkr.
m 0-100 m.kr. 23%
W 100-500 m.kr.
11% m100-300 m.kr.
11% = 500-1000 m kr.
300-500 m.kr.
>1000 m.kr.
=500 m.kr.
Fjoldi starfsmanna (midgildi = 19)
m=<10
m11-20
m21-30
11% 31-50
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Vidauki 2. Samantekt a uttekt FTSE Russell & islenska hlutabréfamarkadnum

ADVANCED | SECONDARY
DEVELOPED FRONTIER =1 -18
CRITERIA EMERGING | EMERGING ep

World Bank GNI Per Capita Rating Upper Middle
Credit Worthiness Investment
Market and Regulatory Environment
Formal stock market regulatory authorities actively
monitor market (e.g., SEC, FSA, SFC) = u = n IR
Falr.and no_n—pr'ejudlaal treatment of minority % x Pass
shareholders
rFo IJI s_:—JIectlve incidence of foreign ownership % x Pass
restrictions
Mo objection to or significant restrictions or penalties
applied to the investment of capital or the repatriation of x x x x Pass
capital and income
Free and well-developed equity market x Restricted
Free and well-developad foreign exchange market » X Restricted
MNo or simple registration process for foreign investors X X Pass
Custody and Settlement
Settlement - Rare incidence of failed trades x .4 x x Pass
Custodrv—Sufﬂc’lent compettion to ensure high gquality % Pass
custodian services
Clearing & Settlement-T + 2/ T+ 32 x x Pass
Settlement - Free delivery available » Pass
Cus_todv - C}l_'nnlb.us gnd 5‘-3(; regated account facilities % x Restricted
available to international investors
Dealing Landscape
B|:0k9|:age —_Suf‘ﬁcmnt competition to ensure high guality x x x Pass
broker services
L_|c1md|tv - Suf‘ﬁgent broad market liquidity to support x x x Pass
sizeable global investment
T|'ansactlon costs - im p!lc_lt and explicit costs to be x x x pass
reasonable and competitive
Stock Lending is permitted » Restricted
Short sales permitted x Restricted
Off-exchange transactions permitted x Pass
Efficient trading mechanism X Pass
Tl'anspal'encv - ma_rk.et depth information J visibility and % x % X Pass
timely trade reporting process
Derivatives
Developed Derivatves Market x _




