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Hlutabreéf hafa gefio heestu avoxtun allra verdbréfa
hvar sem er { heiminum a sidustu aratugum.

Annar mikilvaegasti flokkur verobréfa er
hlutabréf. Sérstakur avintyraljomi hefur
16ngum leikid um pau, jafnt hér 4 Islandi par
sem 13—-14.000 Islendingar eignudust hlut i
Eimskipafélagi Islands 4rid 1914, sem
erlendis par sem menn hafa stundum ordid
milljénamaeringar nanast 4 einni néttu med
hlutabréfakaupum — eda tapad aleigunni.

Breytingar a verdi hlutabréfa vekja oft mikla
athygli og draga dilk & eftir sér. Hver hefur
ekki heyrt um hrunid a Wall Street arid 1929
og heimskreppuna miklu sem fylgdi i
kjolfario? bad er hins vegar stadreynd ad verd
hlutabréfa hackkar almennt miklu oftar en pad
leekkar og hvarvetna i heiminum hafa hluta-
bréf a sidustu aratugum gefid haerri avoxtun
en nokkur 6nnur verdbréf.

Avoxtun hlutabréfa er hins vegar mun meiri
ovissu had en avoxtun ymissa annarra vero-
bréfa, s.s. skuldabréfa. Fjallad er um orsakir
pess 1 kaflanum hér 4 eftir sem og pad hvada
paettir hafa 4hrif & verd hlutabréfa.

[ kaflanum verdur jafnframt reett um skran-
ingu hlutabréfa hér a landi, hlutverk Verd-
bréfapings fslands og Opna tilbodsmark-
aosins, utbod hlutabréfa og vidskipti med
hlutabréf. Fjallad verdur um heimsmarkad
hlutabréfa, islenska hlutabréfamarkadinn,
skattamal og hlutabréfavisitolur sem lita ma a
sem einfaldan melikvarda a pad sem fram fer
& hlutabréfamarkadi. Loks eru mikilvagar
kennitdlur kynntar, hvad paer pyda og hvernig
er best ad nota peer.
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Sa sem kaupir hlutabréf i Eimskip
geristum leio hluthafi  fyrirtcekinu
og eignast par med dakvedinn
hundradshluta i hlutafé pess. Sem
hluthafi verour fiarfestirinn
patttakandi i peirri atvinnustarfsemi
sem fyrirteekio hefur med hondum.
Hann hagnast pegar fyrirtekinu
gengur vel en tapar pegar reksturinn
gengurilla.

Hluthafi a rétt a ad scekja hluthafafundi sem fer
med cedsta vald i malefnum hlutafélagsins og
adalfundi sem ad jafnadi eru haldnir a fyrri hluta
ars til ad kynna hluthofum drsreikning félagsins.

I drsreikningi og drsskyrslu hlutafélaga er
hluthéfum gerd ndkvem grein fyrir rekstri og
efnahag d nylionu ari. A adalfundi er einnig kjorin
stjorn félags til neesta timabils.
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Hlutabréf er avisun a tiltekinn hlut i fyrirteeki sem
rekid er sem hlutafélag. Med kaupum & hlutabréfi
eignast fjarfestirinn pvi avisun 4 afkomu pess i
framtidinni, p.e. hlutdeild i arlegum hagnadi fyrir-
teekisins sem greiddur er til hluthafa pegar pannig
arar og endurgreidslu pegar hlutabréfio er selt aftur
— vonandi 4 hzerra verdi en pad var keypt. [ badum
tilvikum eru tekjurnar hadar ovissu, 6likt pvi sem
vid 4 um hid hefdbundna skuldabréf.

Heildareignir fyrirteekis eru fastafjarmunir (t.d.
fasteignir, vélar og teeki) og veltufjarmunir (ymsar
peningalegar eignir, birgdir o.fl.). A méti heildar-
eignum fyrirteekis stendur lansfé (allar skuldir
félagsins) og eigid fé en med eigin fé er att vid
allan eignarhlut hluthafanna i fyrirteekinu. Eigid fé
nemur oft mun heerri fjarhad en nafnvirdi hlutafjar
sem er samanlagt andvirdi Gtgefinna hlutabréfa i
félaginu. Ef nafnvirdi hlutafjar er 200 m. kr. en
eigid fé fyrirtaekisins er 300 m. kr. pa er sagt ad
innra virdi hlutabréfanna sé 1,5.

EFNAHAGSREIKNINGUR

. Eignir

[ ] skuldir
M Eigis e
[] Hiutate
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Innra virdi hlutabréfa er
hlutfallio a milli
bokhaldslegs verdmeetis
eigin fjar félagsins og
nafnverds hlutabréfanna.
Innra virdi er gjarnan
borid saman vio
markadsverdmeeti
hlutabréfa til ad meta hvort
Dpau eru dyr eda odyr.
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Almenningshlutafélog og skraning

bas EIGENDUR HLUTABREFA
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Fra arinu 1988 hefur
fjolgad verulega peim
einstaklingum sem d
skattframtali telja fram
eign i hlutabréfum. Ein
af skyringunum er
fradrattur fra tekjuskatti
sem kaupendum
hlutabréfa hefur stadid
til boda.

hlutabréfa a markadi

Med almenningshlutafélagi er oftast att vid opid,
allstort hlutafélag med allmérgum hluthfum svo ad
hlutabréf geta gengid kaupum og sélum a frjalsum
markadi pannig ad verd myndast. Med allstoru hluta-
félagi er att vid ad markadsverdmaeti hlutabréfa sé
a.m.k. 500 til 1.000 milljonir kréna. Med allmérgum
hluth6fum er att vid ad hluthafar séu a.m.k. 500 til
1.000 talsins.

Vidskipti med hlutabréf almenningshlutafélaga voru
hverfandi framan af niunda aratugnum en jukust
hrodum skrefum fra arinu 1985. A peim arum var
ekki fyrir hendi formleg skraning 4 hlutabréfum a
innlendum markadi en med skraningu er att vid ad
vidskipti med hlutabréfin séu med formlegum heetti,
fari eftir fostum, opinberum reglum og oftast a
verdbréfapingi eda i kaupholl. Med verdbréfapingi
eda kaupholl er att vid stofnun par sem adilar hafa
komid sér saman um formlegar reglur og skilyrdi
vardandi vidskipti med verdbréf. Adilar ad vero-
bréfapingi eru verdbréfamidlarar og
fjarmalastofnanir og jafnvel opinberir adilar i
sumum tilvikum.

% HLUTFALL 10 STARSTU FYRIRTAKJANNA A HVERJUM HLUTABREFAMARKABI

Bret-
land

Banda- Japan
rikin

land

land Kong

Adeins fimm islensk
almenningshlutafélog,
Eimskip, Flugleidir,
Islandsbanki,
Utgerdarfélag
Akureyringa og
Oliufélagio, eru med
fleiri en 1.000 hluthafa.

Tiu steerstu fyrirteekin d
hverjum markadi vega
Jafnan afar pungt
heildarveromeeti
skradra hlutabréfa.
Myndin til hlidar synir
ad hlutfallio er leegst a
steerstu morkudunum,
teep 20%, en allt upp i
teep 80% par sem
markadir eru minni.
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Hlutabréf 4 Verdbréfapingi Islands
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A Verdbréfapingi islands (VPI) voru i arslok
1993 skrad hlutabréf 17 almenningshlutafélaga
en auk pess allir flokkar spariskirteina rikissjods
og husbréfa, auk margra flokka bankabréfa og
annarra skuldabréfa. Til pess ad hljota skraningu
4 VPI parf eigid fé fyrirtzekja ad vera ad
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lagmarki 75 m. kr. og hluthafar purfa ad vera
fleiri en 200 og hver parf ad eiga ad lagmarki
30.000 kr. ad nafnverdi. Enn fremur gerir VP{
strangar krofur um upplysingagjof er vardar
fjarhag og starfsemi fyrirtaekisins og vidskipti
med hlutabréf pess.

Hlutabréf a Opna tilbodsmarkadnum

Opni tilbodsmarkadurinn (OTM) var settur
a4 stofn 1 mai 4rid 1992 af halfu verdbréfa-
fyrirteekja. OTM er vettvangur fyrir vidskipti
med hlutabréf sem ekki eru skrad 4 VP, hvort
sem pad er vegna akvordunar fyrirtekjanna
sjalfra eda vegna pess ad pau fullnaegja ekki
peim skilyroum sem sett eru fyrir skraningu
par. Haldid er utan um tilbod & OTM i
tolvukerfi VPI en ad 60ru leyti hefur Verd-
bréfapingid ekkert med vidskiptin ad gera. I
arslok 1993 voru vidskipti med hlutabréf 36
fyrirteekja a OTM.

f@g@&%
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Til ad haegt sé ad eiga vidskipti med hlutabréf
fyrirtaekis 8 OTM parf arsreikningur pess ad
vera 6llum adgengilegur og ekki ma leggja
homlur & vidskipti med hlutabréfin.
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Dcemi um opin
hlutafélog d Islandi eru
Eimskip, Flugleidir og
Islandsbanki.

Hlutafé er ekki 6dyrara en lansfé
begar markadur tok ad myndast fyrir hlutabréf a
[slandi og fyrirtzeki toku ad geta aflad sér eigin fjar
med solu hlutabréfa litu margir svo 4 ad med peim
haetti veeru fyrirteekin ad afla sér 6dyrara fjar en
me0 pvi ad taka lan. Svo er po alls ekki og i raun er
hlutafé dyrara en lansfé vegna pess ad hluthafinn er
a0 taka meiri aheettu en kaupandi skuldabréfs og
gerir pvi kréfu um meiri ardsemi.

Hluthafinn a hvorki dkvedna ardgreidslu visa né
heldur pad a0 geta endurselt hlutabréf sin med
hagnadi. Eigandi skuldabréfs 4 hins vegar visa
endurgreidslu hofudstols i lok lanstimans og
greidslu vaxta eins og kvedid er 4 um i skilmalum
skuldabréfsins. Pegar eigid fé fyrirtaekis er aukid
med utgafu og sélu nyrra hlutabréfa er pvi i reynd
veri0 a0 auka krofurnar um hagnad fyrirtaekisins til
pess ad aukning hlutafjar leidi ekki til minni
ardsemi eigin fjar.

Opin eda lokud fyrirteki
Langflest fyrirteeki 4 Islandi eru rekin sem
hlutafélog en adeins faein peirra eru rekin sem opin
hlutafélog par sem hver sem vill getur ordid
hluthafi med pvi ad kaupa hlutabréf a frjalsum
markadi.

Engar reglur segja til um hvort eda hvenzar reka
skuli fyrirteeki sem opid félag i eigu almennings
eda sem lokad félag i eigu tiltekins hluthafahops,
til deemis fjolskyldu stofnandans og afkomenda
hans. Taepast er um ad raeda neinar hefdir eda
venjur, allra sist 4 [slandi par sem markadur fyrir
hlutabréf er ungur og smar. Hvort fyrirtaeki er rekid
sem opid eda lokad hlutafélag segir ekkert um
arangur i rekstri pess.

BEAL A3 BB SRR P BT MR LR PR )

[ grein i timaritinu
Fortune fra 20.
september 1993 er pvi
lyst sem forsendu fyrir
vexti og viogangi
fyrirtekja ad
stiornendur peirra geri
ser grein fyrir
fjarmagnskostnadi
hlutafjdr. I peim dem-
um sem tekin eru i
greininni md sjd ad
fjarmagnskostnadur
hlutabréfa er allt ad
11,5 prosentustigum
heerri en lansfjar.

HAGKAUP

HEKLA

Dcemi um lokud
hlutafélog eru Hagkaup,
Hekla og Arvakur,
utgafufélag
Morgunbladsins.
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Hvermg fer utbod hlutabrefa fram?

Sala & nyju hlutafé fer oftast fram med hluta-
fjaratbodi i umsjon verdbréfafyrirtakis. A hlut-
i = hafafundi er tekin akvordun um hlutafjaritbod og
stjorn fyrirteekisins falid ad hrinda pvi i
framkvaemd. Algengast er a0 nytt hlutafé sé selt a
fyrir fram dkvednu gengi 4 akvednu sdlutimabili.
begar mikil eftirspurn er eftir hlutabréfum i itbodi

AH=HEYE=LA
HASTIE P

| 0 oE
Hlutabréfaitbod

Utbodsfjarhaed kr. 60.000.000.-

By sudagar: 9. névember 1992

Gengi 200

T eru pau stundum seld med askriftarfyrirkomulagi. Q
ba gera fjarfestar tilbod 1 akvedid magn hlutabréfa
VIB en fa einungis afgreiddan hluta af umbedinni
S SR fjarha0 1 réttu hlutfalli vid tilbodid sem gerter. [
Einnig pekkist ad hlutabréf séu bodin ut med E

uppbodsfyrirkomulagi en pa gera fjarfestar tilbod i
baedi magn og verd. Med pvi moéti eru kaupendur
a0 borga mismunandi verd fyrir hlutabréfin. Sam-

kvemt 16gum hafa hluthafar forkaupsrétt & nyju | usesses s
hlutafé 4dur en pad er bodid 6drum fjarfestum T
nema hluthafar akvedi annad sjalfir. I G
pus. kr. UTGAFA NYRRA HLUTABREFA

Utgdfa og sala nyrra 4000

hlutabréfa ox hrodum 3.500 -

skrefum allan niunda

dratuginn og nadi 3.000 N

hdamarki ario 1990. 5 500 |

Sidan pa hefur utgafa

nyrra hlutabréfa dregist  2.000 =
saman og var raunar

saralitil arin 1992 og 1500 ] I

1993, enda 61l ytri 1.000 — B

skilyrdi og

markadsadstedur mjog 500 } BRR i ﬂi
ohagsteedar. o =[1 o D D

80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93
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Hverjir eru
eigendur hlutabréfa?

Einstaklingar eru helstu eigendur hlutabréfa a
fslandi. Samkvaemt tolum fra pvi i arslok 1990 eru
um 74% alls islensks hlutafjar i eigu um 50.000
einstaklinga. Afgangurinn er i eigu lifeyrissjo0a,
verdbréfasjoda, tryggingafélaga og annarra sjoda
og fyrirtekja.

betta er 6likt pvi sem gerist vida annars stadar i
heiminum, eins og sést & myndunum hér 4 sidunni,

% BANDARIKIN g : o > % JAPAN
100 og ma ad hluta til a.m.k. rekja til pess a0 einstakl- 100
ingar hafa notid umtalsverds skattaafslattar vid
5 " hlutabréfakaup hér 4 landi. I Bandarikjunum er 75 i
5 4 | hlutabréfaeign einstaklinga einnig toluverd, eins 5 | I
og sja ma, en einstaklingar par eiga ram 50%
25 | _ hlutafjar. A hinum storu hlutabréfamérkudum, i 25 | |
Japan, byskalandi og Bretlandi, eiga einstaklingar
0
1982 1992 1983 1993
[l Einstaklingar % iSLAND [l Einstaklingar
[ Lifeyrissjoair 100 [ Fyrirteeki
[ Tryggingafélég [0 Bankar
[ Verdbréfasjodir [ Tryggingafélog
W Erlendir adilar 75 W Erlendir adilar
B Adrir M Adrir
50
% BRETLAND % PYSKALAND
100 25 100
75 1 - i I
1988 =
[ Einstaklingar
50 + [ Lifeyrissjodir 50 - r
[ Verdbréfasjoair
[ Tryggingafélog
25 1 r W Adrir sj6dir og fyrirtaeki 25 1 r
. . , i . 2 G
1981 1992 Elns{aklmgar 7 Bandgrlk]unum eiga rum 5(')/? 0 1983 1992
B Einstaklingar hlutafjar en i Japan, Pyskalandi og Bretlandi eiga H Einstaklingar
[ Lifeyrissjoair T o 0 i< Y [ Bankar
B Tryagingatélog ﬁe.lr mnan’w'(.i 25%. bafi sama er po uppi d B Tryggingatélog
[ Verabréfasjoair teningnum i [ondunum fjorum, hlutabréfaeign [] Eignarhaldsfélog
W Erlendir adilar einstaklingafer minnkandi. W Fyrirteeki

I Asrir M Erlendir adilar



EIGNIR iSLENSKRA
LIFEYRISSJODA

ma. kr. verdlag i arslok 1992
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Eignir islenskra
lifeyrissjoda hafa vaxid
hratt sidasta dratug.
Voxtinn ma rekja til
aukinna idgjalda og
avoxtunar eigna
sjodanna.

hins vegar innan vid 25% af hlutabréfum. bad
gildir po jafnt um Bandarikin sem hin 16ndin prja
a0 hlutabréfaeign einstaklinga fer minnkandi.

Prounina ma rekja til pess ad kaup stofnana og
fyrirteekja & hlutabréfum hafa aukist til muna, auk
bess sem sparnadur einstaklinga hefur vida faerst i
@ rikara meli yfir i lifeyrissjodi og verdbréfasjooi
4 sidustu tveimur aratugum. Astzdan er medal
annars st ad pad er mjog hagstett fyrir
einstaklinga a0 fjarfesta i hlutabréfum i gegnum
verdbréfasjodi eda hreina hlutabréfasjoodi.
Kostnadur er héflegur, heegt er ad eignast hlut i
morgum fyrirteekjum fyrir tiltélulega 1aga upphaed
og aheettudreifing er mikil svo ad sveiflur i avoxtun
verda minni.

Fjarfesting lifeyrissjooda i hlutabréfum hefur lika
aukist pott vidast sé meirihluti eigna peirra enn i
skuldabréfum. Ad medaltali var um 38% eigna
lifeyrissjoda i heiminum i hlutabréfum ario 1989.
bad ar voru um 0,8% eigna islenskra lifeyrissjooa i
hlutabréfum. Fjérum arum sidar var su tala ordin
um 2% en ekki er liklegt ad hun eigi eftir ad heekka
skyndilega.

Umsjonarmenn lifeyrissjoda og verdbréfasjoda
sem oft sja um fjarfestingu sparifjar sem samsvarar
tugmilljoroum islenskra krona leika pvi @ sterra
hlutverk erlendis og hafa verid i fararbroddi, t.d. i
Bandarikjunum, vid ad hafa eftirlit med rekstri
fyrirtaekja og sja til pess ad hagur hluthafa sé ekki
fyrir bord borinn. betta eru fjarfestar sem lita til
lengri tima og gera strangar krofur um avoxtun.
Vissulega heyrast paer raddir sem spyrja hvort
stjornendur slikra sjoda fari ekki ut fyrir verksvio
sitt, hafi peir afskipti af rekstri fyrirtaekjanna sem
peir fjarfesta i.
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bad hiytur ad teljast
eeskilegt ad
lifeyrissjodir fjarfesti i
atvinnulifinu en i
morgum londum gilda
mjég strangar reglur um
fjarfestingu lifeyrissjooa
[ hlutabréfum. Pad er
medal annars gert til ad
vernda eignir
sjodsfelaga fyrir of
miklum sveiflum en
einnig til ad vernda
hlutabréfamarkad
vidkomandi landa.
Storir lifeyrissjodir hafa
yfir svo miklu fé ad rada
ad peir geetu haft ahrif a
verdomyndun da
markadnum eda eignast
meirihluta i einstokum
Sfyrirtekjum.
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Langtimafjarfestar og spakaupmenn
Langtimafjarfestar eru peir fjarfestar kalladir sem lita
avallt til lengri tima. Peir selja ekki hlutabréf sin po illa
gangi og einbeita sér ad faum fyrirtekjum. Ondverdir
peim eru ,,spakaupmenn® sem gjarnan hafa skjotfenginn
groda ad leidarljosi, kaupa hlut 1 fyrirteekjum til ad hluta
pau i sundur og stokkva af skatunni ef illa horfir. Flestir
eigendur hlutabréfa eru po liklega einhvers stadar parna a
milli; kaupa hlutabréf til lengri tima en hafa po ekkert 4
moéti pvi ad selja gefist moguleiki & godum hagnadi.
Einstaklingar sem kaupa hlutabréf gera pad lika af
morgum astedum. Peir vilja njota gédrar avoxtunar, pa
langar ad eiga hlut i fyrirteeki eda peir vilja leggja sitt af
mdrkum til uppbyggingar atvinnulifs. Suma langar jafnvel
bara ad sitja adalfundi fyrirtekja.

Fjarfesting fyrirtekja i 60rum fyrirteekjum
Toluvert hefur verid ratt og ritad hér 4 {slandi um kaup
einstakra fyrirtaekja 4 hlutabréfum i 60rum fyrirteekjum.
Synist sitt hverjum um petta og ymsir eru peirrar skodunar
a0 eignarhald steerstu fyrirteckjanna hér a landi hafi safnast
a of faar hendur. Ad fyrirteki fjarfesti i 60rum
fyrirtekjum er hins vegar ekkert sérislenskt fyrirberi
heldur er pad algengt & O6llum ungum hlutabréfa-
morkudum.

A fyrstu dratugunum eftir ad hlutabréfamarkadur vard til i
Bandarikjunum var mikid um ad fyrirteeki keyptu
hlutabréf i 68rum fyrirteekjum og mikill audur safnadist &
hendur farra fj6lskyldna. Somu sdgu var ad segja i Japan
pegar hlutabréfamarkadur vard til par. { badum léndunum
hefur pad po6 gerst pegar hlutabréfamarkadurinn hefur
slitid barnsskonum ad eignarhald fyrirtakja hefur dreifst &
fleiri hendur. bad leikur p6 enginn vafi 4 pvi ad i mérgum
tilvikum var fjarfesting fyrirtaekja i 60rum fyrirteekjum af
hinu goéda 1 pessum 16ndum pvi med pvi fékkst
naudsynlegt fjarmagn til uppbyggingar.



Enn pann dag i dag er algengt i byskalandi ad
bankar eigi hlut i fyrirteekjum og p6 sérstaklega ad
fyrirteeki eigi hlut hvert i 60ru. Forstjorar og
stjornarformenn fyrirteekja sitja i stjornum hver hja
60rum og pannig myndast mikil tengsl & milli
sterstu fyrirteekjanna i Pyskalandi. Raunar er pad
svo i 6llum 16ndum Evrépu ad hefd er fyrir storum
einkafyrirtaekjum og rikisreknum fyrirteekjum sem
leita til banka um fjarmoégnun & medan flest
fyrirtaeki i Bandarikjunum eru rekin sem almenn-
ingshlutafélog og treysta 4 hlutabréfamarkadinn til
fjarmégnunar. Bonkum er beinlinis bannad ad eiga
hlut i fyrirtekjum i Bandarikjunum. betta hefur
aftur oro0id til pess ad hlutabréfamarkadurinn i
Bandarikjunum er mjog stor, raunar sa langsteersti
i heiminum eins og fjallad er um & naestu bladsiou.

VELTA A HLUTABREFAMARKADI 1992 SEM % AF MARKADSVERDI
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Veltan a pyska hlutabréfmarkadnum er gifurlega hréo

eins og sja ma. Segja meetti ad oll hlutabref i
byskalandi hefou skipt um eigendur a drinu 1992.
(St er po ad sjalfségdu ekki raunin, sum hlutabréf
hreyfast litid, dnnur meira.) Mikid umfang er einnig a
morkudum i Hong Kong og Bandarikjunum en par
skiptu hlutabréf sem svorudu til teplega helmings af
verdmeeti allra hlutabréfa a markadnum um eigendur

1992. Loks sést ad velta islenska hlutabréfamarkadsins

er mjog litil eda um 10%. Buast ma vid ad hun aukist
eftir pvi sem markadurinn proast.
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Hlutafjareign
,,Deutsche Bank* i
nokkrum steerstu
fyrirtekjum
byskalands, 1988

Daimler-Benz 28%

Karstadt 25%
VEW 6%
Metallges. 11%
Linde 10%
Klockner 20%
KHD 41%

Ph. Holzmann 35%
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Heimsmarkadur hlutabréfa

Um allan heim gegnir hlutabréfamarkadu r )
. . s R ERLENDIR HLUTABREFAMARKADIR
veigamiklu hlutverki 4 fjarmagnsmarkadi p6tt September 1993
hann sé vidast nokkru minni en skuldabréfa-
markadurinn. Steersti hlutabréfamarkadur \
heims er i Bandarikjunum en par eru skrad
hlutabréf ad verdmeeti 4.358 milljardar
Bandarikadollara sem eru um 37% af 6llum
skradum hlutabréfum heims. Nastur hvad
steerd vardar kemur hlutabréfamarkadurinn i
Japan en hann var 4d0ur stersti Bl Bandarikin 37,1%
hlutabréfamarkadur heims. Hann minnkadi i:z:;d 32222
verulega vegna verdlakkunar. byskeland 3.3%
M Frakkland  3,3%
Onnur lénd  16,9%
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Ad jafnadi er veromaeti hlutabréfa a markadi i
ionrikjunum fra 40-100% af landsfram-
leidslu viokomandi rikis. Heest er hlutfallid i
Japan par sem pad er talsvert yfir 100%. A
ungum markadi eins og peim islenska er petta
hlutfall talsvert laegra. Gera ma rad fyrir ad
islenski hlutabréfamarkadurinn steekki veru-
lega a nastu arum og aratugum en po er pess
ekki ad veenta ad hlutfall hans af landsfram-
leidslu nai jafnhatt og i nalegum l16ndum.
Astaedan er st ad landsframleidsla 4 Islandi er
tiltélulega ha i hlutfalli vid fé bundio i at-
vinnurekstri vegna pess ad nattiruaudlind-
irnar, svo sem fiskur, orka og jardhiti, eru

Steerd helstu hlutabréfamarkada
september 1993

Steerd  Hlutfallsleg
markads*  skipting

Bandarikin 4.358 37,1%
Japan 3.592 30,6%
Bretland 1.035 8,8%
byskaland 391 3,3%
Frakkland 391 3,3%
Kanada 257 2,2%
Hong Kong 241 2,1%
Sviss 235 2,0%
Italia 171 1,5%
Onnur lond 1.069 9,1%
Samtals 11.740 100%

* Milljardar dollara

STARD MARKADA SEM HLUTFALL
AF VERGRI LANDSFRAMLEIDSLU

0 25 50 75 100 125
Bandarikin = 4,1‘trilljc')n dol‘lara
Bretland a2 ‘ ‘ |11
pyskaland o 0.4
Japan U 29

I Arsiok 1983 [ Arslok 1993

Heimild: The Economist, 29. jantar 1994

nyttar vid 6flun pjodartekna en koma hvergi
fram sem eignir, hvorki i reikningum fyrir-

teekjanna né hja hinu opinbera.

10 VERDMATUSTU FYRIRTZKIN i HEIMINUM

jani 1992
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80 ma. USD

I jiini 1992 var hollenska oliufélagio Shell
verdmeetasta almenningshlutafélagio i heiminum
med markadsveromeeti sem samsvarar teplega
6.000.000.000.000 islenskra krona. Til saman-
burdar er heildarverdmeeti allra eigna & Islandi
um 1.200.000.000.000 kronur i arslok 1992.
Veromeetasta islenska almenningshlutafélagio
ario 1993 var Eimskip en markadsverdmceti pess
var pa um 5.000.000.000 krona.
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[slenski

hlutabréfamarkadurinn

HLUTABREF,

Kaupum og seljum hlutabréf

Hiutabreéfanarkacurin bl [

" Skitaviedustg 12, %, Reykjavik. Sini 21671

Hlutabréfamarkadurinn hf.
eda HMARK, eins og hann
var jafnan kalladur, var
frumkvooull i skraningu a
verdi hlutabréfa og
vidskipti med pau. HMARK
hof starfsemi i arsbyrjun
1986 og birti reglulega
auglysingar um gengi
hlutabréfa.

SKIPTING HLUTABREFAMARKADS
EFTIR ATVINNUGREINUM

Flutningar 29%
. Sjavarttvegur 21%

Oliudreifing 25%
B Fiarmalafyrirtaeki  19%

. Idnadur 6%

Vioskipti med hlutabréf hofust ekki fyrir alvoru &
fslandi fyrr en 4rid 1987. Fyrsta almenningshluta-
félagiod var po stofnad i upphafi aldarinnar pegar
Hf. Eimskipafélag {slands var stofnad arid 1914.
Vid stofnun félagsins voru hluthafar alls um 13—
14.000 talsins eda um 17% af 6llum landsmonn-
um. Langur timi atti p6 eftir ad 1ida uns hlutabréf
urdu markadsvara med opinberlega skradu verdi
og farvegi til pess ad eiga vidskipti med pau.

f arslok 1993 var heildarstaerd innlenda hlutabréfa-
markadsins ramir 35 milljardar krona en hann
hafdi pa vaxid hrodum skrefum nastu ar par a
undan. P4 voru hlutabréf 53 fyrirteekja skrad
annadhvort 4 VPI eda OTM. Eins og kemur fram i
kaflanum Heimsmarkadur hlutabréfa er p6 langt i ad
hlutabréfamarkadur 4 fslandi verdi jafn mikil-
veegur hluti af fjarmagnsmarkadnum hér og vidast
hvar annars stadar.

Til grundvallar hlutabréfavisitolu VIB er verd a
hlutabréfum sextan af sterstu skrddum
fyrirtekjum & markadnum. Skipting peirra eftir
atvinnugreinum er nokkud dreifod en athygli vekur
hversu litid hlutverk i0nfyrirtaeki leika &
markadnum. Eins og gefur ad skilja er hlutur
sjavarutvegs stor og flutningar vega einnig pungt
pott einungis sé um ad reeda tvo fyrirteki.

Litil vioskipti med hlutabréf hafa haldid nokkud
aftur af frampréun markadsins. Lifeyrissjodir og
steerri fjarfestar hafa ekki synt hlutabréfum mikinn
ahuga og skattaafslattur, sem nanar er lyst i kaflan-
um Skattamal og hlutabréfakaup, virdist hingad til
hafa verid helsti hvatinn fyrir einstaklinga til

PROUN HLUTABREFAMARKADS

ma. kr. verdlag i arslok 1993
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Fra darinu 1987 til arsins
1991 steekkadi islenskur
hlutabréfamarkadur mest
allra flokka innlendra
verdbréfa. Sidan pa hefur
hann stadid i stad og jafnvel
minnkad, beedi vegna
leekkunar a verdi hlutabréfa
og litillar utgafu nys hluta-
fiar. Jafnframt hafa fa ny
fyrirteki skrad hlutabréf sin
d markadi.

Sé mid tekio af markads-
verdmeeti er Eimskip stcersta
Sfyrirtekio a innlendum
markadi en markads-
verdmeeti pess sem var um 5
milljardar krona i arslok
1993. Medalmarkads-
verdmeeti peirra islensku
fyrirtekja sem skrdad eru a
markadnum er hins vegar
afar lagt eda tepur 1
milljarour krona.
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hlutabréfakaupa. Arleg vidskipti med hlutabréf
hafa fra upphafi numio talsvert undir 10% af
verOmeeti allra hlutabréfa & markadi. bad tekur
islenska markadinn pvi meira en 10 ar ad velta
verOmeeti sinu i vidskiptum. Petta er mun leegra en
annars stadar pekkist, eins og til deemis i Bretlandi
par sem velta & hlutabréfamarkadi hefur jafnan
numid um 20-30% af heildarmarkadsveromaeti

hlutabréfa.

10 steerstu fyrirtzekin i hlutabréfavisitolu VIB, desember 1993

Markadsveromeeti  Ardur/ Ardsemi  Fjoldi
puis. kr. markadsvirdi V/I V/H eiginfj. '92 hluthafa
Eimskip 5.162.300 2,26% 1,25 -127,23 -0,9% 14.100
Islandsbanki 3.374.444  2,72% 0,68 -19,12 -3,3% 4.591
Oliufélagio 3.172.069 2,70% 1,04 16,07 5,3% 1.282
Flugleidir 2.386.120  5,93% 0,70 -17,81 -3,0% 4.377
Skeljungur 2.035.651 3,42% 0,90 2226  4,3% 275
Grandi 1.890.500 2,51% 1,28 -12,10 -10,8% 472
Sjova-Almennar  1.539.846  2,53% 1,99 9,50 26,0% 395
Utgerdarfélag Ak. 1.647.030  1,88% 1,05 157,93  6,2%  1.827
Olis 1.386.900 4,93% 0,82 22,91 3,6% 584
Haraldur Bédvarss. 800.000  1,20% 1,60 -8,93 -16,0% 552
VELTA A iSLENSKUM HLUTABREFAMARKABI
millj. kr. a verdlagi hvers ars
7.000
6.000
5.000
4.000
3.000
2.000 l M Ny hiutabréf
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Hvernig
fara vidskiptin fram?

Kaup og sala hlutabréfa fer fram hja
verdbréfafyrirtekjum, bonkum og sparisjéoum.
Starfsfolk par veitir upplysingar og radgjof um
hlutabréf, jafnframt pvi ad annast kaup og solu
peirra. Oll vidskipti med hlutabréf fara fram i
gegnum tolvukerfi Verdbréfapings fslands, ef um
skrad hlutabréf er ad rada, eda Opna tilbods-
markadsins, ef um 6skrad hlutabréf er ad raeda (sja
nanar bls. 47). Gert er rad fyrir ad lagmarksfjarhao
i vioskiptum & Verobréfapinginu sé 125.000
kronur.

begar fjarfestir kemur til verobréfafyrirtekis,
banka eda sparisjods og vill kaupa hlutabréf
kannar starfsmadur hagstedasta s6lutilbodid a
Verdbréfapingi {slands eda Opna tilbods-
markadnum. Taki fjarfestirinn pvi eru vidskiptin
skrad og hlutabréfin greidd. Kaupandinn faer svo
hlutabréfin send fra hlut hafaskra vidkomandi
fyrirtaekis sem sér um ad skra eigendaskiptin. Vilji
fjarfestirinn hins vegar ekki taka pvi verdi sem i
bodi er getur hann gert kauptilbod sem
starfsmadurinn skrair inn i tolvukerfid. Taki
einhver tilbodinu er gengid fra vidskiptunum eins
og i fyrra tilfellinu.

Vi0 solu hlutabréfa eru kauptilbod konnud i télvu-
kerfi Verdbréfapings Islands eda Opna tilbods-
markadsins. Fjarfestir getur ekki verid viss um ad
geta selt hlutabréf sin strax par sem enginn vid-
skiptavaki er fyrir hlutabréf 4 islenska hlutabréfa-
markadnum. bad er med 6drum ordum enginn sem
skuldbindur sig til ad kaupa hlutabréfin, andstatt
pvi sem gildir um flest markadsskuldabréf.



Hlutabréf eru pannig yfirleitt ekki eins
audseljanleg og skuldabréf. Undantekning eru po
hlutabréf sumra hlutabréfasjoda en rekstraradilar
sj60anna hafa oftast verid reidubunir ad kaupa
hlutabréf i peim 4 uppreiknudu gengi. [ arslok
1993 storfudu sex hlutabréfasjodir hér 4 landi sem
fjarfesta i hlutabréfum einstakra fyrirteekja og gefa
svo ut hlutabréf i sjalfum sér en fjarfestingarstefna
peirra er mismunandi. beir eiga pad pd sam-
eiginlegt ad bjoda fjarfestum upp 4 aheettu-
dreifingu sem og a0 geta keypt hlutabréf fyrir til-
tolulega laga upphed, t.d. i askrift, sem audveldar
einstaklingum ad eignast hlutabréf.

Likt og & vid um skuldabréfavidskipti taka verd-
bréfafyrirtaeki, bankar og sparisjodir poknun fyrir
vidskipti med hlutabréf. Poknun i hlutabréfa-
vidskiptum hér 4 landi hefur leekkad & undan-
fornum arum eftir pvi sem vidskiptin hafa aukist.
begar frambod er meira en eftirspurn er poknunin
oftast adeins tekin af seljanda en henni er skipt 4
milli kaupanda og seljanda eins og algengast er i
hlutabréfavidskiptum erlendis pegar markadurinn
er i jafnvaegi.
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Skattamal og

hlutabréfakaup einstaklinga

. EINSTAKLINGAR SEM
pgg NYTTU SKATTAFRADRATT
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Tugpusundir
einstaklinga hafa d
sioustu arum nytt sér
kaup a hlutabréfum til
skattafradrattar. A
arinu 1990 nadi fjéldinn
hamarki en pa toldu
16.350 einstakl ingar
hlutabréfakaup fram til
tekjuskattslekkunar.

Einstaklingar sem fjarfesta i hlutabréfum geta
dregio kaupverd peirra fra tekjuskattsstofni ad
akveonu hamarki. Fyrir arid 1993 var su fjarhad
101.670 kr. fyrir einstakling og 203.340 kr. fyrir
hjon. Med breytingum sem gerdar voru 4 skatta-
16gum er gert rad fyrir ad fella nidur skattafradratt
vegna hlutabréfakaupa i afongum fram til arsins
1998. Vegna fjarfestinga & arunum 1994 og 1995
verdur hann 80% af peirri fjarhaed sem keypt er
fyrir (til pess ad draga 100.000 kr. fra tekju-
skattsstofni parf a0 kaupa fyrir 125.000 kr.). Fyrir
arin 1996 og 1997 verdur petta hlutfall 50%. Fra
og med arinu 1998 fellur fradratturinn nidur.

Til pess a0 fullnyta pessi fridindi parf viokomandi
a0 eiga hlutabréfin i a.m.k. prju ar. Ef hlutabréfin
eru seld innan priggja ara parf ad endurgreida
skattafradrattinn, nema dnnur hlutabréf séu keypt
innan eins manadar fra solu. Pessi skattfridindi fast
b6 adeins ef fyrirtaekid hefur hlotid vidurkenningu
rikisskattstjora og fullnaegt skilyroum hans skv.
16gum nr. 9/1984.

Pau helstu eru:

1. A0 hlutafé sé¢ meira en 12 m. kr.

2. AJd hluthafar séu a.m.k. 25.

3. Ad engar homlur séu & vidskiptum med
hlutabréfin.

4. AQ arsreikningar fyrirtekisins séu
adgengilegir 6llum hluthofum.

Hjon keyptu hlutabréf'i
Marel hf. i desember
1993. bann dag var
gengi hlutabréfanna
2,67 og keyptu pau
hlutabréf ad nafnverdi
75.000 kr. sem pau
greiddu 200.250 kr.
Syrir. I dgiist 1994 fengu
hjonin endurgreiddar
teeplega 83.000 kr. fra
skattinum eda 41,34% af
kaupverdi
hlutabréfanna.



Ardur sem eigendur hlutabréfa f4 greiddan er
skattfrjals upp ad vissu hamarki (sem var 128.104
kr. hja einstaklingi og 256.208 kr. hja hjonum fyrir
ario 1993) eda 15% af nafnverdi hlutafjar, hvort
sem lagra reynist.

Hagnadur af sélu hlutabréfa umfram heaekkun
verdlags er skattskyldur. S6luhagnadur er reikn-
adur sem mismunur af kaupverdi og s6éluverdi
hlutabréfanna og er kaupverdio dkvedid sem hid
heaerra af:

a. Samanlogdu nafnverdi hlutabréfanna og peirra
jofnunarhlutabréfa sem eigandinn fékk uthlut-
a0 eda heimilt hefoi verid ad uthluta.

b. Upphaflegu kaupverdi hlutabréfanna ad vio-
16gdum verdbreytingarstudli skattalaga fra
kaupdegi til séludags.

Fra s6luhagnadi ma draga s6lutap innan sama ars.
Soéluhagnadur hlutabréfa sem keypt eru arid 1990
eda sidar er skattfrjals upp ad 333.986 kr. (m.v.
arslok 1993) eftir fjogurra ara eignarhaldstima.

Hlutabréf { 6llum hlutaféldgum eru undanpegin
eignarskatti upp ad vissu marki. Su fjarhaed nam
1.202.756 kr. hja einstaklingum og tvofaldri peirri
fjarhaeo hja hjonum & arinu 1993. Hlutabréf eru
talin til eignar & nafnvirdi.
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Arodgreioslur 10
sterstu fyrirteekjanna i
hlutabréfavisitolu
VIB, 1993
Oliufélagio 15,0%
Sjova-Almennar  15,0%
Skeljungur 15,0%
Eimskip 10,0%
Olis 10,0%
Flugleioir 7,0%

Utgerdarfélag Ak. 6,0%
Grandi 5,0%
Haraldur Bodvarss. 3,0%
Islandsbanki 2,5%

Ardur af hlutabréfum er
greiddur af nafnverdi
peirra. Myndin synir
hversu haan ard 10
steerstu fyrirteekin [
hlutabréfavisitolu VIB
greiddu arid 1993.
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Breyting a verdi er
venjulega sett fram sem
hlutfall vegna pess ad
verd hlutabréfa
einstakra fyrirtekja
getur verio mjog
mismunandi hatt.

[ hverju felst
avoxtun hlutabréfa?

Avoxtun hlutabréfa kemur fram med tvennum
hetti.  fyrsta lagi birtist hin sem breyting 4 verdi
eda gengi vidkomandi hlutabréfs. [ 6dru lagi geta
eigendur flestra hlutafélaga att von a ad fa greiddan
ard af hlutabréfaeign sinni. Utgafa jofnunarhluta-
bréfa hefur jafnframt ahrif & verd hlutabréfa en
breytir i engu raunverulegu verdmeeti fyrirtakisins
i heild. Til ad meta avoxtun hlutabréfa er pvi naud-
synlegt ad skoda alla pessa prja petti saman.

Breyting & verdi

Mestu tekjumoguleikar af hlutabréfum og jatn-
framt mesta ahettan vid avoxtun fjarmuna i
hlutabréfum skapast vid breytingar & verdi hluta-
bréfanna. Fjarfestar um allan heim eru til vitnis um
pad ad sveiflur & verdi hlutabréfa geta verid
verulegar. begar talad er um hrun & hlutabréfa-
markadi er att vid ad verd bréfanna hafi laekkad
mikid & skommum tima. Sem betur fer hefur verd
hlutabréfa almennt haekkad mun meira og oftar en
pad hefur lakkad og sidustu aratugi hafa hlutabréf
hvarvetna i heiminum gefid herri avoxtun en
nokkurt annad form fjarfestinga.

DAMI:

Efhlutabréf i Eimskip haekka 1 verdi ur 4,00
krénum fyrir hvern hlut i 4,30 eda um 30
aura a hvern hlut er um 7,5% hakkun ad
raeda. Ef hlutabréf i [slandsbanka haekka ad
sama skapi um 30 aura fyrir hvern hlut ur
1,001 1,30 er hins vegar um 30% hakkun
a0 rada. betta synir a0 mikilvaegt er ad
skoda hlutfallslega verdbreytingu.

[ vidauka er formiila
sem audveldar
utreikning a dvoxtun
hlutabréfa fyrir akvedin
timabil.

NII’(KEI-HLUTABREFA-
VISITALAN | JAPAN
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Gifurleg uppsveifla var

d hlutabréfamarkadi i
Japan a arunum 1987
og 1988 en a arinu 1989
hrundi hlutabréfaverdio
og hefur haldist lagt
sidan.
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Dcemi eru til pess ad
mjég ardbeer fyrirteeki
hafi ad stefnu sinni ad
greida hluthofum engan
ard heldur avaxta allar
tekjur med fjarfestingu a
vegum fyrirteekisins
sjalfs. Ad sama skapi
eru deemi um oardbcer
fyrirteki sem jafnan
leitast vio ad greida sem
heestan aro.

Greidsla ards

A adalfundi hlutafélags er tillaga stjornar félagsins
um greidslu ards borin upp til sampykktar. Arour
er akvedinn hluti af hagnadi félagsins sem adal-
fundur akvedur ad greida til hluthafanna og skiptist
hann 4 milli peirra i samrami vid eignarhlut peirra
i félaginu. Tillaga um greidslu ards er jafnan sett
fram 4 formi hlutfalls af nafnvirodi hlutafjar, t.d. 5%
af nafnviroi.

DZAMI:

Ef eigid fé fyrirtakis er 300 m. kr. en nafn-
virdi hlutafjar er 200 m. kr. jafngildir
akvordun um greidslu 5% ards pviad 10 m.
kr. séu greiddar til hluthafa. Su ardgreidsla
nemur pa 3,33% af eigin fé fyrirtaekisins.
Erlendi er greiddur ardur til hluthafa oft &
bilinu 25-50% af hagnadi arsins. Ef
hagnadur félags a einu ari er 10% af eigin fé
pess, p.e. 30 m. kr., jafngildir akvérdun um
greidslu 5% ards pvi ad pridjungur (33%)
hagnadar sé greiddur hluthéfum. Tveir
pridju hlutar hagnadarins renna pa til
fjarfestingar innan fyrirtekisins sjalfs til ad
auka verdmeti hlutabréfanna med peim
haetti.

Ardgreidslustefna fyrirteekja er afar mismunandi,
b.e. hve hatt hlutfall arstekna pau greida ad jatnadi
ut til hluthafa sinna. Han segir alls ekkert um
ar0semi hlutabréfa i fyrirtaekinu vegna pess ad
verdmeeti peirra raedst badi af greiddum ardi og
endursdluveroi.
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A Islandi hefur
akvéroun um
ardgreidslur m.a. tekio
mid af reglum um
skattfrelsi peirra.

MICRSSOFT

A uppvaxtardrum
Microsoft var t.d. ekki
greiddur neinn ardur. A
hinn boginn hafa
orkufyrirteeki i Banda-
rikjunum jafnan leitast
vid ad greida sem
heestan ard.
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FLUGLEIDIR
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Myndin synir lekkun d
gengi Flugleidabréfa eftir
100% jofnun i mars 1989.

Skipting hlutabréfa

Stundum er hlutafé i fyrirteeki aukid med pvi ad
dreifa til hluthafanna viobotarhlutafé i hlutfalli vid
eign peirra an pess ad til komi greidsla fyrir bréfin.
A ensku er talad um stock split (skiptingu
hlutabréfa) en 4 fslandi er petta er jafnan nefnt
utgafa jofnunarhlutabréfa. Jofnunarhlutabréf eru
gefin ut eftir akvoroun adalfundar samkvamt
heimild 1  skattalogum. Med  utgafu
jofnunarhlutabréfa er hlutafé félagsins aukio, t.d.
ur 200 milljonum kréona um 10% 1 220 milljonir
kréna, og faer pa hver hluthafi sama hlut i 20
milljona krona jofnunarhlutabréfunum og hann atti
40ur 1 200 milljon krona hlutafé félagsins.

Tilgangurinn med aukningu hlutafjar med pessum
hetti er tvipaettur. { fyrsta lagi laekkar gengi hluta-
bréfanna til jafns vid aukningu hlutafjar med skipt-
ingu. Pannig nota fyrirtaekin skipti &4 hlutabréfum
til ad koma sér nidur i pad verd sem fjarfestum
pykir heppilegast ad eiga vidskipti & (I
Bandarikjunum er petta verd t.d. 20-50 dollarar
fyrir hvern hlut.) A fslandi er utgafa
jofnunarhlutabréfa hins vegar notud til ad vega 4
moéti hakkun verdlags 4 timum verdbolgu. 1
verdbolgu eykst verdgildi eigna félags i kronum an
pess ad raunvirdi peirra aukist. A sama hatt er
edlilegt ad heimild sé til pess ad auka nafnvirdi
hlutafjar (samanlagt andvirdi utgefinna hlutabréfa
i félaginu) med ttgafu jofnunarhlutabréfa an pess
a0 komi til skattlagningar hja hluthéfum.
Raunvirdi eda markadsverd hlutabréfaecignar
hluthafa breytist ekki vid utgafu jofnunar-
hlutabréfa.

100.000

Nafnverd
X hlutafjar
1
»50 Gengi

150.000 ¢= Obreytt verdmaeti M) 150.000

150.000

o
g =

[ arslok 1993 var gengi
hlutabréfa
Oliufélaginu 5,55. A
sama tima var gengi
hlutabréfa
Islandsbanka 0,85. Eru
hlutabréf i Oliufélaginu
pess vegna allt of dyr?
Eda eru hlutabref i
Islandsbanka 6edlilega
odyr? Nei, ekki endilega
pvi pad kemur fleira til.
Gengi hlutabréfa parf
avallt ad setja |
samhengi vio rekstur og
efnahag viokomandi
fyrirtekja. Fyrr er ekki
heegt ad alykta hvort
verd er hatt eda lagt.
Vio slikt mat er gjarnan
studst vid ymsar
kennitélur sem kynntar
eru hér a eftir.

Fjarfestir a 100.000 krona hlut i hlutafélagi. Gengid
er 1,5 og veromeeti hlutarins er pvi 150.000 kronur.
Hlutafélagio akvedur 50% jofnun og fiarfestirinn feer
send hlutabréf ad nafnvirdi 50.000 krona. Verdmeeti
hlutarins er po eftir sem adur 150.000 kronur pvi ad
gengi hlutabréfanna lekkar um 33% og verdur 1.
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2,5
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Hvada baettir hata
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ahrif a verd hlutabréfa?

HAGNADUR 15 STARSTU

kr. verdlag 1993

I

In

1988 1989 1990 1991 1992

Eins og adur er lyst vegur breyting a verdi
hlutabréfa pyngst i endanlegri &voxtun peirra. Pess
vegna er naudsynlegt ad gera sér grein fyrir pvi
hvada pettir hafa ahrif 4 verd hlutabréfa 4 markadi.

[ storum drattum ma segja ad verd hlutabréfa radist
af jafnvaegi frambods og eftirspurnar. Mest ahrif a
pad jafnvegi hafa ventingar um afkomu
fyrirtaekisins neestu eitt til fimm arin pvi ad kaup a
hlutabréfum gefa fjarfestum audvitad eingdngu
hlutdeild i framtidarafkomu fyrirtekisins. Jafn og
g6our hagnadur fyrirteekja er pvi naudsynlegur til
a0 verd hlutabréfanna geti hakkad. Breyting a
vaentingum um hagnad i framtidinni veldur pannig
breytingum 4 verdi.

Ymsir utanadkomandi paettir rada oft miklu um
afkomu fyrirteekja. Pau eru pannig um margt had
pvi efnahagsumhverfi sem pau starfa i. Vextir,
verdbolga og breytingar a gengi gjaldmidla hafa
&hrif & hlutabréfaverd. Astand nattaruaudlinda eins
og fiskimida og oliulinda hefur jafnframt afgerandi
ahrif & verd fyrirtekja i viodkomandi greinum.
Oventir og 6fyrirsédir atburdir geta einnig haft
mikil ahrif & hlutabréfaverd um allan heim. Pannig
leekkadi til deemis verd hlutabréfa verulega vidast
hvar i heiminum (ekki 4 fslandi) vid tilraun til
valdarans i Sovétrikjunum arid 1991. Verdid
skaust sidan upp aftur faum dégum sidar pegar
ljost var ad valdaranstilrauninni hafoi verid
hrundid.

FTSE HLUTABREFAVISITALAN

A

98

96

94

92

90

88

86

i Agust ‘September
Dceemi um ahrif heims-
atburda a hlutabréfa-
markad var mikil leekkun
hlutabréfaverds vids
vegar um heiminn pegar
fregnir barust af pvi fra
Sovétrikjunum pann 19.
dgust 1991 ad
afturhaldssinnar hefou
tekio voldin i Kreml.
Verdid heekkadi po aftur
nokkrum dégum sidar
pegar valdaranstilraunin
hafdi verio brotin a bak
aftur.
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Hvada kenmitolur segja mesta sogu?

Arsreikningar fyrirtaekja bia yfir miklum upp-
lysingum en yfirleitt parf ad leggja i nokkra
vinnu til ad gera paer adgengilegar. Ein leid til
pess er ad reikna kennitélur, p.e. hlutfoll ymissa
talna ur arsreikningum. Kennitdlurnar einar og

V/I-hlutfall

Ef V/I-hlutfallio er lecegra en 1 er markadsverd fyrir-
teekisins leegra en eigid fé pess. Markadurinn metur
Syrirteekio pannig undir bokhaldslegu veromeeti. Ef V/
I-hlutfallio er heerra en 1 er markadsverd fyrirteekisins
heerra en sem nemur eigin fé pess. Astwdan getur t.d.

sér segja fatt og naudsynlegt er ad bera peer
saman vid adrar kennitolur, t.d. fra fyrra ari eda
60rum fyrirteekjum. Ekki veita allar kennitdlur
heldur jafnmiklar upplysingar en hér er yfirlit
yfir nokkrar peer helstu.

verid ad fyrirteekio njoti mikillar vidskiptavildar. Pad
skal po tekid fram ad eigid fé getur i morgum tilfellum
verid allt annad en raunveruleg hrein eign par sem
mat eigna i drsreikningi er ekki endilega pad sama og
markadsverd eignanna.

V/H-hlutfall

V/H-hlutfallio segir til um hversu mikid markadur-inn
er tilbuinn til ad greida fyrir framtidartekjur
fyrirteeksins. Ef hlutfallio er hatt getur pad pytt ad verd
hlutabréfanna sé hatt eda ad hagnadur fyrirteekisins
hafi verid litill. Lagt hlutfall getur ad sama skapi pytt

ao verd sé lagt eda ad hagnadur sé har. Hatt V/H-
hlutfall bendir til pess ad gert sé rad fyrir ad hagnadur
aukist i framtidinni og lagt V/H-hlutfall synir ad buist
er vid ad hagnadur minnki.

A/V-hlutfall
Ef hlutfallio er hatt getur pad pytt ad ardgreidslur séu
haar eda ad verd sé lagt. Lagt hlutfall synir annad-

hvort ad ardur er litill eda ad verd er hatt. Bera parf
saman vid fyrri tolur eda dnnur fyrirteeki.

Ardsemi eigin fjar

Ardsemi segir til um hvernig fyrirteeki tekst ad avaxta
pad fjagrmagn sem i pvi er bundid. Pvi meiri ardsemi,
bvi betra ad sjalfsogou. Erlendis pykir 15-20%

ardsemi god en hér a landi eru leegri tolur algengari.
Eins og med flestar kennitélur parf ad bera pessa
saman vid adrar kennitolur.

Handbert fé fra rekstri

Handbcert fé fra rekstri gefur mynd af pvi hversu mikio
fé hefur raunverulega ordid til af rekstri fyrirteekisins
a dkvednu timabili. Hagnadur einn og sér gefur ekki

skyra mynd af pvi handbcera fé sem reksturinn skilar
bar sem vid utreikning hans er m.a. tekid tillit til
afskrifta og sélu eigna.

Veltufé fra rekstri

Likt og handbcert fé fird rekstri gefur veltufé fra rekstri
mynd af pvi hversu mikid fé verour til i rekstri
fyrirteekisins en po ad viobeettum peim breytingum sem

ordid hafa a birgoum, skammtimakréfum og

skammtimaskuldum.




Hverjar eru kennitolur

V/I-hlutfall 10
sterstu fyrirteekjanna
i hlutabréfavisitolu
ViB, 1993

Sjova-Almennar 1,99
Haraldur Bodvarss. 1,60

Grandi 1,28
Eimskip 1,25
Utgerdarfélag Ak. 1,05
Oliufélagio 1,04
Skeljungur 0,90
OLIS 0,82
Flugleidir 0,70
Islandsbanki 0,68

hlutabréfa?

begar hlutabréf eru keypt parf ad huga ad morgu.
Hvernig er hagur fyrirtaekisins? M4 buast vid godri
afkomu i framtidinni? Er verod hlutabréfanna sann-
gjarnt eda er pad kannski of hatt? Til ad svara
pessum og fleiri spurningum eru notadar kenni-
tolur sem kynntar eru i pessum kafla.

Hlutfall markadsverds og eigin fjar

St adferd sem einna mest hefur verid notud vid
mat & verdi hlutabréfa hér 4 landi byggist a pvi ad
bera saman verd hlutabréfanna og per eignir sem
bundnar eru i fyrirteekinu samkvaemt bokfaerdu
eigin fé. Notad hefur verid svonefnt V/I-hlutfall
sem er hlutfallid milli markadsverds fyrirtaekisins
(p.e. hlutafé sinnum gengi hlutabréfa) og eigin fjar
pess. Sama nidurstada faest med pvi ad deila innra
virdi hlutabréfanna upp i gengi peirra.

Hlutfall markadsverds og hagnadar
Hlutfallid milli verds hlutabréfanna og hagnadar
fyrirteekisins, oftast kallad V/H-hlutfall, er reiknad
pannig ad arshagnadi fyrirteekisins er deilt upp i
markadsverd pess.

V/H HLUTFALL NOKKURRA LANDA ARID 1993
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V/I-HLUTFALL =
MARKADSVERD
EIGID FE

V/H-HLUTFALL =
MARKADSVERD
HAGNADUR

100

289

75

50

25

Banda- Japan Bret- byska-
rikin land land

Frakk- Sviss Holland Spann italia Kanada Hong Astralia Belgia

land Kong

Medaltal V/H-hlutfalls i
Bandarikjunum hefur a
sidustu aratugum verid 15—
20. bPad hefur alltaf verio ncer
tvofalt heerra i Japan sem
m.a. er talio endurspegla
langtimasjonarmid fjarfesta
par. Oedlilega hatt hlutfall a
Italiu ma rekja til erfidleika
Sfyrirtekja par.
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ARDUR SEM HLUTFALL AF
MARKADSVERDI HLUTABREFA
5,0%

4,0% 7

3,0% 1

2,0% 1

1,0% 1

0 "joss 1090 1001 1992
Ardgreidslur skila
adeins litlum hluta
avoxtunar hlutabréfa
(3—4%) eins og sést d
pessari mynd sem synir
hlutfall ards og
markadsverds d Islandi
a arunum 1989—1992.
Mestur hluti avoxtunar
hlutabréfa feest meo
soluhagnadi.

Ef fyrirteeki a0 markadsverdi 1.200 m. kr. skilar
100 m. kr. hagnadi er V/H-hlutfall pess fyrirtakis
12. Sa sem kaupir hlutabréf & pvi verdi parf pvi ad
greida sem nemur hlutdeild sinni i 12 4ra hagnadi
fyrirtaekisins. Ad sama skapi getur lagt V/H-
hlutfall endurspeglad pad vidhorf ad gert sé rad
fyrir ad hagnadur dragist saman.

bad getur jafnframt verid gagnlegt ad snua pessu
hlutfalli vid og nota H/V-hlutfallid, p.e. deila
markadsverdi upp i hagnad. Pannig faest hlutfall
sem melir ardsemi fyrirtaekis og er sett fram i
prosentum til pess ad audvelda samanburd vid adra
kosti sem bjodast til avoxtunar fjar, t.d. vid
avoxtun skuldabréfa. I deeminu hér ad ofan um
fyrirtaeki sem er ad markadsverdi 1.200 m. kr. og
skilar 100 m. kr. hagnadi er H/V-hlutfallid 8,3%.

Hlutfall ards og markadsverds
Skattalog 4 fslandi hafa takmarkad ardgreidshur vid
15% af nafnverdi hlutabréfa par sem heerri aro-
greidsla er skattskyld beaedi gagnvart fyrir-
tekjunum sem greida ardinn og gagnvart hluthof-
unum sem fa ardinn greiddan. Pessi upphad
leekkadi nidur 1 10% fra og med arinu 1994. Mikil-
vaegt er ad lita 4 ardgreidslur i hlutfalli vid
markadsverd hlutabréfanna. Ef gengi hlutabréfa er
5 og greiddur er 15% ardur er ardurinn adeins 3%
af markaodsverdi. Ef gengi hlutabréfa er 1,5 og pad
fyrirteeki greidir einnig 15% ard eru ardtekjur
eigandans 10% af markadsverdi hlutabréfanna.
Pad er pvi oft studst vid A/V-hlutfallid, p.e. ard
deilt med markadsverdi, pegar ardgreidslur
fyrirtaekja eru metnar. Hins vegar ber ad hafa i
huga ad A/V-hlutfallio eitt og sér segir alls ekki til
um pad hvort hlutabréf er dyrt eda 6dyrt eda hvort
ardsemi fyrirtaekisins er mikil eda litil.

A/V-HLUTFALL =
ARDUR
MARKADSVERD




Erlendis pykir gott ad
ard-semi eigin fjar sé
15-20%. Hér d Islandi
hefur ardsemin yfirleitt
verid nokkud legri.
Undanfarin ar hefur
ardsemi eigin fjar
Eimskips t.d. verio um
10% en flestra annarra
fyrirteekja leegri.

Pad er akvordun adalfundar hja hverju fyrirtaeki
hversu mikill ardur er greiddur. Adalfundur getur
akve0id ad greida ekki mikinn ard pratt fyrir ad
fyrirtaekid hafi skilad miklum hagnadi heldur talid
rétt ad halda hagnadi hja fyrirteekinu sjalfu. Slikt er
algengast hja fyrirteekjum sem eru i 6rum vexti og
vilja nyta sem mest af hagnadi sinum i afram-
haldandi uppbyggingu og telja sig geta avaxtad
fjarmuni hluthafa best med peim haetti.

Ardsemi eigin fjar

Ardsemi eigin fjar er goour meelikvardi 4 pad
hvernig fyrirtaeki tekst ad avaxta pad fjarmagn sem
i pvi er bundid. Ardsemi eigin fjar er pannig
reiknud ad eigid fé i upphafi ars er feert til verdlags
ilok ars og deilt upp i hagnad arsins. Taka parf tillit
til pess ef eigid fé hefur aukist vegna aukningar 4
hlutafé 4 arinu. Enn fremur er yfirleitt tekid tillit til
skattalegra radstafana i medferd hagnadar og eigio
fé er lekkad um sem nemur tekjuskattskuld-
bindingu pess. Arogreidslur koma ekki vid sogu i
pessu hlutfalli.

Samanburdur 4 ardsemi eigin fjar

A B
Tekjur 200 200
Rekstargjold 180 179
Fjarmagnsgjold 5 13
Hagnaodur 15 8
Eigio fé 100 20
Ardsemi eigin fiar 15% 40%

[ deeminu hér fyrir ofan sést ad hagnadur segir
ekki alla soguna. Hagnadur fyrirteekis A er meiri
en fyrirteekis B en ardsemi eigin fjar fyrirtcekis B
er mun heerri en ardsemi eigin fiar fyrirtcekis A.
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[ vidauka eru formilur
Sfyrir utreikning a
floknum kennitolum, s.s.
ardsemi eigin fjar og
veltufé fra rekstri.

Heimild:

borkell Sigurlaugsson:

., Fjarmognun fyrirteekja:
hlutafé eda lansfé “.
Hlutabréfamarkadurinn da
Islandi, Reykjavik, 1991.
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Fjarstreymi fyrirtaekja

Oft gefur hagnadur fyrirtekja ekki fullnaegjandi
mynd af peim tekjum sem rekstur peirra er raun-
verulega ad skila. Pegar hagnadur er fenginn er
buid a0 draga fra hreinum tekjum fyrirtakis ymsa
1idi sem ekki hafa ahrif 4 fjarstreymi pess, p.e. 1idi
sem eru reiknadir en eru ekki greiddir ut ur
fyrirteekinu. Pannig eru peer tekjur sem raunveru-
lega verda eftir hja fyrirtaekinu oftast adrar en
hagnadur segir til um. Veltufé fra rekstri er godur
melikvardi 4 paer tekjur sem rekstur fyrirtekja
skilar en 1 peirri tdlu er auk hagnadar eda taps tekid
tillit til rekstrarlida sem ekki hafa ahrif &
fjarstreymi fyrirteekisins, s.s. afskrifta, reiknadra
gjalda vegna verdlagsbreytinga, verdbota og
gengismunar af eignum og skuldum, breytinga a
tekjuskattsskuldbindingu og s6luhagnadar eda -
taps eigna.

Margir nota i sama tilgangi télu sem nefnist hand-
baert fé fra rekstri en pa hefur auk pess sem ad ofan
er talid verio tekio tillit til breytinga 4 rekstrar-
tengdum eignum og skuldum, s.s. birgdum,
skammtimaskuldum og skammtimakréfum. Talan
handbeert fé fra rekstri er liklega oftar notud en
veltufé fra rekstri en getur i sumum tilfellum verid
villandi, t.d. i sjavarutvegsfyrirteekjum par sem
miklar sveiflur geta verid i birgdum fra einum tima
til annars an pess ad pad lysi peim tekjum sem
reksturinn er ad skila. Veltufé fra rekstri og hand-
baert fé fra rekstri er ad finna i yfirliti yfir
fjarstreymi i arsreikningum flestra fyrirtaekja.

Hagnadur fyrirtekja
segir ekki alltaf alla
soguna. Arid 1992 var
134 m. kr. tap a rekstri
Flugleida. Veltufé fra
rekstri var hins vegar
1.165 m. kr. enda vega
afskriftir og
gengismunur pungt i
endan legri afkomu
Sfyrirtekisins. Sama ar
skiladi rekstur Olis 61
m. kr. hagnadi og
veltufé fra rekstri var
222 m. kr.
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VELTA A MARKADI ARID 1993 FJOLDI HLUTHAFA ARID 1993
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Melikvardar a seljanleika hlutabréfa
Vidskipti 4 hlutabréfamarkadi hérlendis eru enn
tiltélulega litil og getur pvi oft reynst erfitt ad selja
hlutabréf eda verda sér Gti um pau. bad getur verid
misjafnt eftir fyrirtekjum hversu seljanleg
hlutabréf peirra eru & markadi. Helstu maelikvardar
4 seljanleika eru velta & hlutabréfamarkadi sem
hlutfall af markadsverdi og segir st tala til um pad
hversu hatt hlutfall hlutabréfa i fyrirteekinu skiptir
um eigendur & akvednu timabili. Eftir pvi sem
veltan er meiri peim mun liklegra er ad audvelt sé
a0 kaupa eda selja hlutabréf i fyrirteekinu. Enn
fremur er haegt ad fa upplysingar um fjélda kaup-
og sOlusamninga. Pad er ekki nog ad veltan sé
mikil ef um er ad rada haar fjarhaedir i fa skipti.
Einnig skiptir fj6ldi hluthafa i fyrirtaekinu miklu
mali. Eftir pvi sem hluthafarnir eru fleiri eru meiri
likur 4 ad einhver sé a0 selja bréf eda ad auka vid
sinn hlut og ma pvi reikna med ad vidskipti med
pau 4 markadi séu tidari.

VELTA
MARKADSVERD
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Gildi hlutabréfavisitolu
er mest vid samanburd d
drangri auk pess sem
visitalan getur leidbeint
fiarfestum vid val og
timasetningu a
hlutabréfakaupum.

Hvers Vir6i_ eru
hlutabréfavisitolur?

Flestir kannast vid hlutabréfavisitdlur & bord vid
Dow Jones-visitluna i Bandarikjunum og Nikkei-
visitoluna i Japan. I fréttum fjolmidla eru pessum
visitolum asamt fjolmorgum 60rum gerd dagleg
skil. En hver er tilgangurinn med allri pessari
umfjéllun um hlutabréfavisitolur og hvernig eru
paer notadar?

Hlutabréfavisitala er fyrst og fremst einfaldur
melikvardi 4 verd og verdbreytingar 4 hlutabréfa-
markadi. Visitalan er pannig nokkurs konar medal-
tal verdbreytinga peirra fyrirtaekja sem skrad eru 4
markadnum. Med umfjéllun um hlutabréfavisi-
tolur eru fjolmidlar pess vegna ad draga fram
adgengilega yfirsyn yfir hlutabréfamarkadinn i
heild, 4stand hans og préun.

Vido mat a avoxtun hlutabréfa i einstokum
fyrirtaekjum eda staerri hlutabréfasatha er algengast
ad mida vid avoxtun hlutabréfavisitolu. bannig
feest raunheeft mat a arangri einstakra fjarfestinga i
samanburdi vid heildarmarkadinn. Upplysingar
um verd og verdproéun a markadi eins og par
birtast i visitdlunni eru jafnframt notadar vid val &
hlutabréfum og timasetningu i vidskiptum. begar

HLUTABREFAVISITALA ViB
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Hlutabréfavisitala VIB
er elsta
hlutabréfavisitalan a
Islandi en hin hefur
verid reiknud allt fra pvi
1 arsbyrjun 1987.

Myndin synir breytingar d
hlutabréfavisitolu VIB fird
upphafi. Hlutabréfaverd
heekkadi hratt fyrst eftir ad
hlutabréfamarkadur vard
til og ndadi hamarki ario
1991. Eftir pad leekkadi
bad mikio, eda um tcep
30%, en for aftur ad
heekka 1993.



visitalan er lag getur verid heppilegt ad kaupa
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hlutabréf og pegar visitalan er ha getur verid ij‘(})/i(li;t;klgaflra
heppilegt ad selja. sl i
o 7 A fslandi iknadar fiorar hlutabréfavisitol desember 1993
Verdbréfaping Islands slandi eru reiknadar fjorar hlutabréfavisitolur,
reiknar Ut visitolur hlutabréfavisitala Verdbréfapings Islands, hluta-
skrdadra hlutabréfa og bréfavisitala VIB, landsvisitalan og K-15. bessar New York 2.362
ad auki 7 visitélur visitolur eru reiknadar med mismunandi hatti og Lo’m’z’z')n Sz
hlutabréfa i einstGkum  til grandvallar Gtreikningum liggja hlutabréf mis- ﬁ‘;’;ﬁ” L Z;
atvinnugreinum. munandi fyrirteekja. A erlendum markadi er einnig
. o [ Frankfurt 655
algengt a0 reiknadar séu ut nokkrar visitdlur med Hong Kong 477
mismunandi heetti. Syiss 464
e . . o Singapore 331
Hlutabréfavisitala VIB er reiknud daglega tt fra Kaupmannahdfn 260
verdi 16 veromeetustu fyri'rta:kj anna sem vidskipti Oslé 131
erumed & Verdbréfapingi Islands og Opna tilbods- SO 112
markadnum. Hagstaeodustu kaup- og solutilbod Helsinki 58
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hvers dags eru notud vid utreikninginn en
jafnframt er h6f0 hlidsjon af sidasta vidskiptaverdi.
Nanari utskyringu 4 pvi hvernig hlutabréfavisitala
VIB er reiknud er ad finna i vidauka.
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Ad fylgjast med upplysingum
um hlutabréf

Daglega birtast i fjolmidlum upplysingar um
gengi hlutabréfa. A {slandi birtir Morgun-
bladid & peningamarkadssiou sinni upp-
lysingar um hlutabréf sem eru skrad a

Verdbréfapingi {slands og sem vidskipti eru
med & Opna tilbodsmarkadnum. St60 2 birtir
i fréttatima sinum 19:19 upplysingar um
hlutabréfavidskipti og hlutabréfavisitolu VIiB.

VERDBREFAPING {[SLANDS OG OPNI TILBODSMARKADURINN
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Til ad fi skraningu d Verdbréfapingi Islands
purfa hlutabréfin og hlutafélogin ad uppfylla
ymis skilyrdi. Sja nanar 1 kaflanum
., Almenningshlutafélog og skraning hlutabréfa a

.0

markadi .

Nofn hlutafélaga sem hafa fengio hlutabréf sin
skrad a Verdbréfapingi Islands.

Leegsta og heesta verd sem hefur verid skrad fra
bvi ad hlutafélogin voru tekin a skra. Ekkert vero
er po eldra en fra 11. mai 1992. Verd er ekki
leidrétt vegna jofnunar.

Heildarmarkadsvirdi hlutabréfanna.

Ardur i hlutfalli af verdi. Heildarardur i hlutfalli
af heildarmarkadsvirdi sem er midad vid daglegt
lokaverd.

Verd i hlutfalli af hagnadi. Heildarmarkadsverd
sem er midad vid daglegt lokaverd i hlutfalli af

hagnadi sidasta ars.

QO-hlutfall=V/I hlutfall stendur fyrir daglegt
lokaverd i hlutfalli af innra virdi.

Sampykkt jofnun a sidasta adalfundi.
Dagsetning sidustu vidskipta.

Sioustu vidskipti | prisundum krona.

Verd i sidustu vidskiptum.

Breyting d verdi fra sidustu vioskiptum. Dcemi:
Sidasta vidskiptaverd i Flugleidum var 1,04 en

verd [ sidustu vidskiptum par d undan var 1,03.
Breyting 0,01.

®

4]

®

Hagsteedustu tilbod fra sidasta vidskiptadegi.
Hagstedasta kauptilbod er heesta kauptilbod og
hagsteedasta sélutilbod er leegsta sélutilbod.

Kaup og sala stendur fyrir hagstedasta
kauptilbod og solutilbod.

Kaupgengi er pad verd sem kaupandi hlutabréfs
er tilbuinn til ad greida fyrir hlutabréfio. Vero er
margfeldi af 1 kr. nafnverdi. Deemi: Einhver er
tilbuinn til ad kaupa hlutabréf i Hampidjunni d
genginu 1,20. Ef einhver seljandi er tilbuinn til ad
selja honum d pessu verdi greidir hann
nafnverdio margfaldad med genginu.

Solugengi er pad verd sem seljandi hlutabréfs er
tilbuinn til ad selja hlutabréfio a. Ef einhver er
tilbuinn til ad kaupa hlutabréf a pvi verdi er
kominn grundvéllur fyrir vidskiptum.

Opni tilbodsmarkadurinn — oskrad breéf.

Verdbréfaping Islands annast rekstur Opna
tilbodsmarkadsins fyrir pingadila en setur engar
reglur um markadinn eda hefur afskipti af honum
ad é0ru leyti.

Ekki eru gerdar somu kréfur til hlutabréfa
skradra a opna tilbodsmarkadnum og a
Verdbréfapinginu. Sja ndnar i kaflanum
., Almenningshlutafélog og skraning hlutabréfa a
markadi “.
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ERLEND HLUTABREF

o Upplysingar fengnar fra Reuter.
9 Dagsetningin sem upplysingarnar midast vid.
©® Nofin @ morkudum.
9 Gildi hlutabréfavisitalna a viokomandi mérkudum.
9 Hlutafélog.
e LV er verd vid lokun markada.
0 LG er verd vid lokun

markada daginn adur.

Mismunur a LV og LG synir
breytingar a veroi.

Mbl. 9.2.°94
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DV9.2.'94

UPPLYSINGAR [ DV

Nafn hlutafélags.
O Ny g

broun a gengi hlutabréfa | ymsum hlutafélogum fra
november 1993 til byrjun februar 1994.

HLUTABREFAVISITALA
ASTOD2

o Gildi visitolunnar.

9 Hlutabréfavidskipti dagsins d
islenska markadnum.

9 Breyting a gildi visitolunnar fra
sidastavidskiptadegi 1 %. (2]
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ERLEND DAGBLODP

Erlend dagbloo eins og Financial Times i
Bret-landi og Wall Street Journal i Banda-
rikjunum birta daglega ymsar upplysingar og

FT-3E-A Al-Share [ndex

@i -

1T

]

FT9.2.'94

FT-A ALL-SHARE INDEX
FT-Actuaries All-Share Index synir breyt-
ingar & Ollum breska hlutabréfamark-
adnum. [ visitolunni eru yfir 650 fyrirtaeki.
Markadsverdmeeti peirra er yfir 80% af
heildarmarkadnum.

o Gildi visitolunnar.
@ Breytingar d visitolunni.

greinar um innlenda og erlenda
hlutabréfamarkadi. Hér eru birt nokkur
synishorn ur Financial Times.

LONDON SHARE SERVICE
@ Nafin hiutafélags.

9 Ymsar athugasemdir. Skyringar koma
nedanmals i FT.

Kassi. Hlutabréf sem eru mikil vidskipti

med.

Hjarta. Hlutabréf sem eru ekki
opinberlega skrad.

Lauf. Arsreikningur eda milliuppgjor
fyrirliggjandi.

Kross. Hlutabréf sem eru skrad a opnum
tilbodsmarkadi USM (Unlisted Securities
Market) en ekki i kauphdéllinni (The Stock
Exchange).

© Lokaverd — midgildi.

0 Breytingar a lokaverd fra sidasta
vidskiptadegi (+ or -).

9 Heesta og leegsta skrdada verd (high low).

Markadsvirdi hlutabréfa félagsins. Fjoldi
hlutabréfa margfaldad med verdi. (Cap £
m)

0 Avéxtun (yld gr's) er ardur fyrir tekjuskatt.

9 V/H-hlutfall (verd/hagnadur) (e. P/E).
Sidasta lokaverd deild med hagnadi
sidustu 12 manada. Hagnadur eftir skatta.
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Hlutabréfatlokkun
V

Vi0 mat 4 hlutabréfum eru almennt notadar ymsar
kennitdlur sem hver um sig er yfirleitt gagnleg.
Engin ein kennitala getur p6 verid fullnegjandi
melikvardi 4 pad hversu spennandi dkvedin hluta-
bréf eru og pvi er mikilvaegt ad lita & nokkrar
kennitolur samtimis.

Ein leid til pess er ad stilla upp lista, eins og VIB
hefur gert, yfir hlutabréf 18 fyrirtakja sem skrad
eru & innlendum hlutabréfamarkadi. bar er studst
vid 13 kennitdlur samtimis. Hlutabréfunum er
radad eftir pessum kennitélum pannig ad pad
fyrirteeki sem er med hagstedustu utkomu ur
hverri kennitdlu fer téluna 18, pad fyrirtaeki sem
hefur nesthagstaedustu tkomu faer téluna 17 og
svo koll af kolli. Ad lokum er svo utkoman ur
6llum kennitélunum 16gd saman og pad fyrirtaeki
sem faer haestu toluna radast efst en pao fyrirteki
sem fer laegstu téluna radast nedst. Su rod
fyrirtaekja sem er fengin med pessu moti byggist
pannig a pvi a0 leggja saman arangur peirra Ut fra
kennitélunum.

Kennitdlurnar byggjast a tolum fra arinu 1992 og
nidurstodur flokkunarinnar geetu breyst pegar
afkoma fyrirtaekja fyrir sidari ar liggur fyrir.

Nidurstadan er st ad Oliufélagid radast efst, Flug-
leidir i nastefsta sati og Eimskip i pad pridja.
Kennitdlur paer sem studst er vid syna m.d.0. oftast
gb6dan arangur hja Oliufélaginu. Pad vekur hins
vegar athygli ad munurinn a peim fyrirtaekjum sem
radast i 2.-5. seti er litill eda enginn.

Med pessari adferd
kemur hugleegt mat
hvergi neerri vid rodun
fyrirtekjanna nema
hvad vardar val a peim
kennitélum sem notadar
eru. bo errétt ad hafa i
huga ad deila ma um
bad hvort allar
kennitélurnar eru
Jafnmikilveegar eins og
her er gert pegar
nidurstéournar eru
lagdar saman eda hvort
réttara veeri ad gefa
peim mismunandi mikid
veegi i flokkun sem
pessari.



HLUTABREF 81

7 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 Samtals

Oliufélagio 0 5 15 15 7 15 16 14 10 12 11 15 17 162
Flugleioir 3 12 4 12 16 8§ 15 16 17 17 4 16 15 155
Eimskip 17 4 11 5 11 18 18 9 10 12 17 18 151
Islandsbanki 9 17 4 3 18 9 17 17 8§ I3 2 18 16 151
Oliuverslun Islands 8 4 12 14 9 12 11 12 16 16 10 13 14 151
Seeplast 14 13 10 18 15 16 2 6 14 9 16 3 9 145
Hampidjan 7 3 16 16 11 17 4 5 18 18 9 9 § 141
Utgerdarfél. Ak. 3 9 & 10 10 7 13 15 5 8§ 13 12 13 136
Marel 18 14 14 13 6 18 3 3 7 1 15 1 12 125
Sjéva-Almennar 2 18 17 7 17 3 10 8§ 12 3 1 10 4 122
Skeljungur 2 2 13 8 4 10 12 4 13 15 14 14 7 118
Skagstrendingur 17 10 4 4 13 6 7 10 6 11 6 8 6 108
Tollvérugeymslan 4 6 9 5 2 I3 1 13 15 7 17 2 10 104
Haraldur Bédvarss. 16 16 4 1 12 14 9 11 2 2 5 6 5 103
Sildarvinnslan 5 15 18 17 14 4 6 1 4 4 3 4 2 97
Grandi 6 11 4 2 8 5 14 7 3 6 8 11 11 96
Jardoboranir 1 1 11 6 1 2 5 9 11 14 18 7 3 89
Pormédur rammi 15 8 4 9 3 1 8 2 1 5 7 5 1 69
Kennitala Tegund Heér til hliéaij er listi )fﬁr peer kennit():lz.t.r sem
notadar eru i téflunni ad ofan. Kennitélurnar
Ardsemi eigin fjar sl. 3 ar Ardsemi eru flokkadar i prid meginflokka eftir pvi
Handbcert fé fra rekstri/eigio fé Ardsemi hvort peer syna ardsemi fyrirteekisins eda
V/H-hlutfall Ardsemi—verd  qr55emina med tilliti til verds hlutabréfanna,

H/V-hlutfall (m.v. hagnad sl. 3 ar)  Ardsemi— verd
Handbcert fé fra rekstri/markadsverd Ardsemi— verd
Velta a hlbr.markadi/markadsverd  Seljanleiki hibr.

fjarhagslegs styrkleika fyrirtekisins eda
seljanleika hluta- bréfanna. Pad sem e.t.v. er
helst ovenjulegt i pessum lista er mikil

o N QA LA W N~

Markadsverd Styrkleiki dhersla a seljanleika hlutabréfa. Seljanleiki
Fjoldi hluthafa Seljanleiki hibr. er tqlinn mikilvegur, bedi hvad vardar
9 Ardur/markadsverd Tekjur hluthafa stédugleika verds d markadi og svo pa
10 V/I-hlutfall Vero stadreynd ad i mérgum tilfellum getur tekid
11 Eiginfjarhlutfall Styrkleiki afar langan tima ad selja hlutabréf. I pessu
12 Eigio fé Styrkleiki sambandi er t.d. mikilveegt ad fjoldi hluthafa
13 Fjoldi kaup- og sélusamninga Seljanleiki hibr. ¢4 mikill og vidskipti med hlutabréf

fyrirteekisins séu mikil.
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Visitolutenging
hlutabréfasatna

Fyrr i pessum kafla var fjallad um hlutabréfavisi-
tolur sem veita fjarfestum mikilveegar upplysingar
um verd og verdbreytingar a hlutabréfamarkadi.
Visitolurnar hafa p6 ekki adeins upplysingagildi;
hagt er ad tengja hlutabréfasofn vid peer og njota
med pvi stodugrar og yfirleitt godrar avoxtunar.

Visitolusjodir, p.e. hlutabréfasjodir sem tengdir
eru visitolu, litu fyrst dagsins 1j6s 1 Bandarikjunum
4 attunda aratugnum. Par 6dludust peir fljotlega
umtalsverdar vinsaldir en fyrstu visitélusjodirnir
voru ekki stofnadir i Evropu fyrr en um midjan
niunda aratuginn. Hér 4 islandi var fyrsti visitolu-
sjodurinn, Sjodur 6 hja VIB, stofnadur arid 1991.

Hlutverk visitdlusjoda er ad fylgja peim
breytingum sem verda a akvedinni vidmidunar-
visitolu. I peim tilgangi eru keypt hlutabréf fyrir
sjodinn i sama hlutfalli og pau eru i visitdlunni.
Haegt er ad kaupa 611 hlutabréf sem eru i visitélunni
og herma pannig nakvemlega eftir henni eda
kaupa urval hlutabréfa sem endurspeglar
breytingar & visitélunni. Fyrrnefnda adferdin
tryggir betri arangur en su sidari er raunhefari,
sérstaklega ef hlutabréf mjog margra fyrirtekja
eru i visitdlunni.

Heegt er ad mida vid visitolu alls markadsins, t.d.
hlutabréfavisitélu VIB 4 fslandi, FT-A All Share i
Bretlandi, S&P 500 eda Dow Jones i Banda-
rikjunum. Einnig er haegt ad mida vid visitolur
fyrir Evropu eda Asiu eda sérstakar visitolur, t.d.
fyrir litil fyrirtaeki.



Kostir visitolusjoda eru margir. Reynslan hefur
synt ad hlutabréfasjodir sem stjornad er a
hefdbundinn hatt par sem sérfredingar kaupa og
selja hlutabréf eftir pvi sem peir telja hagstadast,
gefa oftast lagri avoxtun en markadsvisitalan a

sama tima.

Sveiflur i avoxtun visitdlusjoda er minni en i
venjulegum sjodum eda einstokum hlutabréfum og
kostnadur en 6drum
verdbréfasjodum pvi ad stjornendur peirra eru ekki
i sifellu ad kaupa og selja. Helstu dkostirnir eru
aftur & moti ad visitdlusjodir eru ekki sérlega
spennandi par sem ekki er haegt ad buast vid mjog
harri avoxtun og ad verdfall verdur lika &
visitolusjodunum ef verdfall verdur almennt a

peim fylgir leegri

markadnum.

Nanar er fjallad um visi-
tolutengingu hlutabréfa-
safna og kosti hennar i

4. kafla og visitélusjoodi i

sofnunum eins og peir telja best.

[ kénnun sem timaritio ARANGUR

. HLUTABREFASJODA |
Money Managementgeréz [ FT-ALL SHARE VIiSITGLUNNI
Bretlandi kom 1 ljés ad 1988-1993
adeins 11% af parlendum % Visitalan
hlutabréfasjodum nadu
heekkun umfram bresku FT-
All Share hlutabreéfavisi- 89%
téluna drin 1988—1993. Um
allan heim eru
hlutabréfavisi tolur notadar

med pessum heetti sem
viomidun pegar arangur
einstakra verdbréfasjooa
eda fjarfesta er metin.

115

110

105

100

95

— Verdbréfasj. James Capel i Japan
FT-hlutabréfavisitalan i Japan

Lifeyrissjodir og liftryggingafélog i Banda-
rikjunum beita visitdlutengingu mikid ntordid til
a0 tryggja stoduga avoxtun hlutabréfasatna sinna.
Akvedinn hluti er pa gjarnan visitolutryggdur en
6. kafla. , . - .
sérfreedingar reyna ad auka avoxtunina enn frekar
med pvi ad kaupa og selja onnur hlutabréf i

SAMANBURDUR A
SJOPI OG ViSITOLU

|
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névember
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bad er audvelt ad sja
hversu vel stjornendur
visitolusjods standa sig,
til pess parf adeins ad
bera saman davéxtun
sjodsins og
viomidunarvisi-
télunnar. Fylgi
sjodurinn visitélunni vel
eins og d myndinni hér

fyrir ofan er

tilganginum ndad.
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Samantekt

HIlutabréf hafa & sidustu aratugum verid pau verd-
bréf sem mesta avoxtun hafa gefid hvar sem er i
heiminum. Pessi avoxtun er hins vegar 6viss par
sem hlutabréf bera ekki fyrir fram akvedna vexti
likt og skuldabréf. bess i stad felst avoxtun peirra i
greidslu ards og hakkun a gengi hlutabréfanna.
Hlutabréf eru pannig yfirleitt ahattusamari en
skuldabréf par sem greidsla ards og hakkun a
gengi fer ad miklu leyti eftir afkomu fyrirtaekja.
bad eykur enn 4 dvissuna ad utanadkomandi ahrif,
svo sem almennt efnahagsastand, breytingar &
gengi gjaldmidla, astand nattaruaudlinda og
jafnvel stjornmalaatburdir, hafa einnig ahrif a
verdmati hlutabréfa.

Med pvi a0 skoda akvednar kennitolur tr rekstri
fyrirteekja geta fjarfestar po eytt 6vissupattum aod
nokkru og dregid ur dheettu. Med markvissri eigna-
styringu ma svo enn minnka hana. Um pad og
hvernig meta ma ahaettu er fjallad i 3. og 4. kafla.

Pad eykur mjog 4 avoxtun hlutabréfa hér 4 fslandi
a0 einstaklingar njota dkvedinna skattfridinda
kaupi peir hlutabréf. Moguleikinn 4 ad draga
kaupverd hlutabréfa fra tekjuskattsstofni fellur po
nidur frad og med arinu 1998.

Hlutabréfavisitala er einfaldur melikvardi a verd
og verdbreytingu hlutabréfamarkads. Med pvi ad
mida avoxtun einstakra hlutabréfa eda steerri
hlutabréfasafna vi0 hlutabréfavisitolu feaest
raunhaft mat 4 drangri einstakra fjarfestinga i
samanburdi vid heildarmarkadinn.



