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Formali

Ritgerd pessi, til 30 ECTS eininga, er lokaverkefni mitt i meistarandmi i fjarmalum
fyrirteekja vid Haskola Islands.

Eg vil pakka leidbeinanda minum, Sveini Agnarssyni dosent vid Haskola Islands,
fyrir goda leidsogn, gagnlegar abendingar og skemmtilegt samstarf vid vinnslu
verkefnisins. Pa vil ég pakka Gudrin Guomundsdottir fyrir yfirlestur ritgerdarinnar.

Ad lokum vil ég pakka fjolskyldu minni fyrir alla hvatninguna, polinmadina og

adstod & medan a ritgerdarsmidinni stdd.



Utdrattur

Hér & landi atti sér stad umfangsmikid einkaveedingarferli & arunum 1998 til arsins
2005. Medal peirra fyrirtekja sem einkavedd voru a pessu timabili voru

rikisbankarnir Landsbanki islands og Bnadarbanki Islands.

begar islensku bankarnir prir, Landsbanki Islands, Kaupping banki, og Glitnir
banki, féllu haustid 2008 voru ekki lidin sex ar fra pvi ad soélu rikisins & stérum

eignarhluta i tveimur af fyrrnefndu bonkunum lauk.

Markmid pessarar rannsoknar er ad kanna hvort rétt hafi verid stadid ad
einkavaedingu Landsbankans og Bunadarbankans. Sérstaklega verdur skodad hvort

bankarnir voru einkavaeddir & réttletanlegu verdi midad vid paverandi forsendur.

Gert var virdismat ut fra fjolprepa ardgreidslulikani og kennitdlugreiningu. |

virdismatinu er notast vid arsreikninga bankanna fré timabilinu 1998 til arsins 2002.

Helstu nidurstddur eru peer, samkvemt nidurstodum ar fjolprepa
ardgreiodslulikaninu og kennitélusamanburdi, ad i flestum tilvikum er s6luvirdi
bankanna innan verdmarka midad vid gefnar forsendur arsins 2002. bvi mé segja ad

pbeir hafi verid einkavaeddir & réttmeetu verdi & peim tima.

Bankarnir voru einkaveeddir med nokkurra vikna millibili undir lok &rs 2002 og
fram i byrjun ars 2003. Adsteedur & fjarmalamoérkudum poéttu ekki negilega gddar
pegar salan & bonkunum for fram. Ekki var farid ad tilmeelum framkvaemdanefndar
um einkavadingu ad fresta solunni par til adsteedur & mérkudum botnudu. Litid var
pvi fram hja tilmeelum nefndarinnar en hlutverk hennar var ad tryggja faglegan

undirbining a svidi einkavadingar.
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1 Inngangur

Bankar skipta miklu mali pegar kemur ad efnahagslifi hverrar pjodar. beir skipta
ekki einungis vidskiptavini, eigendur og starfsmenn peirra mali heldur skipta peir
mali fyrir samfélagid i heild. beir gegna lykilhlutverki i ad skapa hagvoxt. Hlutverk
banka er ad taka vid fjarmagni fra peim sem ekki purfa ad nota pad, vardveita og
avaxta pad. Bankar leggja til fjarmagn til peirra sem & purfa ad halda eins og
fyrirteekja, heimilla og opinberra adila sem gerir peim kleift ad radast i fjarfestingar,
storar sem smaar.

Tilgangur ritgerdarinnar er ad leggja mat & hvort rétt var stadid ad einkavadingu
Landshanka fslands og Bunadarbanka Islands. Sérstaklega verdur skodad hvort
bankarnir voru einkavaeddir a réttleetanlegu verdi arid 2002 midad vid paverandi

forsendur.

[ ritgerdinni verdur farid yfir heildren ahrif einkaveedingar, addraganda og
atburdarrasina i kringum séluna & eignahlut rikisins i pessum tveimur bénkum.
Einnig er komid inn & gagnryni sem fram hefur komid & einkaveedingarferlinu. Ad
lokum er gert virdismat & badum bonkunum Ut fra fjolprepa ardgreidslulikani og
kennitélusamanburdi. Rannsdknarefni ritgerdarinnar er ad leggja mat a hvort salan a

bonkunum tveimur var réttmeet.



2 Einkaveading

I kjolfar efnahagshrunsins sem é&tti sér stad & Islandi haustid 2008 hefur mikid verid
fjallad um einkavadingu og ahrif hennar & efnahagshrunid. Vid lok sidustu aldar for

hér fram umfangsmikil sala a rikisfyrirteekjum.

Segja ma ad & undanférnum tveimur aratugum hafi ordid miklar breytingar a
rekstri hins opinbera & Islandi. A tilteknum svidum hefur rikid dregid Gr umsvifum
sinum & almennum markadi og einungis verid i pvi hlutverki ad setja 16g og reglur
fyrir adila & markadi. petta ferli hefur verid nefnt einkavaeding en i pvi felst fyrst og
fremst ad opinberum rekstri er breytt yfir i hlutafélag og pvi naest eru bréfin seld til
adila @ markadi (Arnar Pér Masson 2007).

Hér skapadist s venja ad hlutafélagavaeding var neer alltaf undanfari pess ad rikid
heetti afskiptum i tilteknum rekstri og feeli hann einkaadilum. Fra aldamétum hefur
su breyting ordid & ad rikid hefur i sivaxandi meli farid pa leid ad velja
hlutafélagaformio sem rekstrarform an pess ad til standi ad losa um eignarhald
rikisins i félégunum (Arnar POr Mésson 2007).

I upphafi niunda aratugs 20. aldar hof Thatcher rikisstjornin i Bretlandi sélu &
fyrirteekjum i rikiseigu til einkaadila. Segja ma ad akvedin péttaskil hafi ordid i
Evropu i kjolfar pess ad rikisstjorn Margretar Thatchers tok vid voldum i Bretlandi.
Thatcher beindi sjonum sinum hvad mest ad premur pattum sem han taldi ad pyrfti
ad breyta. | fyrsta lagi purfti ad draga ar rikisumsvifum og rikisafskiptum. I 6dru
lagi purfti ad lekka skatta a einstaklinga og fyrirteeki og i pridja lagi purfti ad draga
ar peim ahrifum sem verkalydsfélog hofdu i landinu (Seymour, 2012).

Segja ma ad vidhorfid til einkaveedingar hafi i kjolfarid breyst mikid i pa att ad
starfsemi sem byggist &4 s6lu a vérum og pjonustu veeri best komin i héndum
einkaadila. A arunum 1980-2000 var fjéldinn allur af fyrirteekjum i opinberri eigu
einkaveeddur um heim allan. bessi proun for sidar af stad hér & landi en vidast hvar

annars stadar.
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2.1 Helstu einkenni rikisrekstrar

Talsverdur munur er & rekstri fyrirteekja & almennum markadi annars vegar og
fyrirtaekja i rikisrekstri hins vegar. I rikisrekstri parf abyrgd ad vera skyr, einnig parf
eftirlit med starfseminni til ad tryggja réttmeaeta malsmedferd og jafnredi innan
reksturins. Med nokkurri einféldun ma greina eftirfarandi atta einkenni rikisrekstrar
& Islandi (Arnar b6r Masson, 2007):

1. Skyrir rammar. Rikisstofnanir hafa yfirleitt skyrt og afmarkad hlutverk sem kemur
fram i sérlogum um stofnanir, I6gum um malaflokka og almennum légum um
rikisreksturinn. Um hann gilda sérstok 16g um fjarreidur, réttindi og kjarasamninga
rikisstarfsmanna sem og upplysingaldg og stjornsysluldg. Markmid med peim er m.a.
ad koma i veg fyrir spillingu og misbeitingu valds. Segja ma ad rikisstofnunum sé
ekki heimilt ad gera annad en pad sem leidir af ldgum.

2. Valdheimildir og abyrgd. bPad er meginregla i starfsemi rikisins ad framsali
akvaroanatoku og fjar fylgi abyrgd. Pannig er tryggt ad medferd valdheimilda og
fjarmuna samraemist almannahagsmunum. Um er ad reda nokkurs konar
abyrgdarkedju; rikisstofnanir starfa i umbodi radherra og ber forstéoumadur peirra
abyrgd gagnvart honum en radherra ber sidan abyrgd gagnvart rikisstjérn, Alpingi og
almenningi. Radherra fer, i wumbodi Alpingis og almennings, med
yfirstjornarhlutverk gagnvart stofnunum og vegna nainna tengsla getur hann haft
nokkud bein ahrif & rekstur og eftirlit med starfsemi peirra innan pess ramma sem um
starfsemina gildir, enda svarar hann fyrir gjordir peirra. Eftir pvi sem stofnunum og
fyrirteekjum rikisins er veitt meira sjalfstaedi peim mun meiri porf er & ad tryggja ad
abyrgo stjornenda peirra sé skyr — ef dregid er Ur valdi radherra yfir stofnun minnkar

bein abyrgd hans ad sama skapi.

3. Otakmoérkud abyrgd & skuldbindingum. Rikid ber otakmarkada a&byrgd &
skuldbindingum og rekstri rikisstofnana. Ef illa gengur i rekstri stofnana og per eiga
i erfioleikum med ad standa vid skuldbindingar sinar parf ad gripa til adgerda, p.e.
auka fjarveitingar, hagreda eda draga Ur pjonustu. Rikisstofnanir verda ekki
gjaldprota pétt illa gangi og starfsemin verdur ekki leyst upp medan talin er porf fyrir

hana i samfélaginu.

4. Gagnsei. Rikisrekstur byggist & gagnsai pannig ad allar &kvardanir purfa ad pola

néana skodun. Medal annars hafa verid sett upplysingaldg og stjornsyslulog til pess ad
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tryggja ad petta markmid naist og eins hafa Alpingi og radherra rétt til ad krefjast
upplysinga fra rikisstofnunum.

5. Samfélagsleg markmid. Markmid med rekstri rikisins er ekki ad skila hagnadi
heldur eru rikisafskipti réttleett med naudsyn pess ad veita tiltekna pjénustu og til
pess ad leidrétta markadsbrest. Rikisstofhanir hafa pvi fyrst og fremst samfélagsleg

markmid og gerdar eru kréfur um arangur frekar en hagnad.

6. Bein fjarframlog. Flestar stofnanir rikisins eru fjarmagnadar med beinum
framldégum fréa rikinu i gegnum fjarlég. Einnig hafa sumar stofnanir sértekjur sem eru
p6 oftast adeins litill hluti rekstrartekna peirra. Rikisstofnunum er éheimilt ad taka

lan & almennum markadi.

7. HOmlur & medferd fjarmuna. Rikisrekstur byggist & hémlum og eftirliti med
medferd fjarmuna. Pannig méa ekki stofna til Utgjalda nema heimild sé fyrir pvi fra
Alpingi i fjarlogum. Astaedur pessa eru ad verid er ad sysla med skattfé og pvi eru
settar strangar reglur um medferd pess.

8. Einfalt eignarhald. Stofnanir rikisins eru nar undantekningarlaust ad fullu i eigu

rikisins.

Ofangreind atridi eru oll einkennandi fyrir rikisrekstur og naudsynlegt ad

rekstrarform rikisins taki mid af peim (Arnar Por Masson, 2007).

2.2 Efnahagsleg ahrif einkavaedingar
A sidastlidnum premur aratugum hafa um 100 lénd einkaveett opinber fyrirtaeki.
Samanlagdar tekjur rikissjoda um allan heim af einkaveedingu nadu hamarki a
arunum 1997-1999 og voru um 140 milljardar bandarikjadala arlega (Fridrik Mar
Baldursson og Gudmundur Sigfinnsson, 2003).

A arunum 2000-2007 voru tekjur af einkavaedingu i rikjum OECD nerri 500
milljardar dollara, sem er um 62.500 milljaroar islenskra krona'. Tekjur af
einkavadingu fyrirteekja a pessu timabili nddi hamarki arid 2005 (OECD, 2009).

! Midad vid midgengi Sedlabanka islands 1. april 2013.
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Tafla 1 Topp 10 einkavadingar i OECD léndunum fra 2000-2007

Steerstu einkaveedingar i hlutfalli vid
landsframleidslu hverrar pjédar

% af vergri landsframleidslu
Land 4rid 2006
Slévakia 135
Tékkland 9,2
Finnland 8,7
island 8,6
Ungverjaland 6,9
Grikkland 48
Tyrkland 4,7
Portugal 44
Frakkland 44
Polland 43
Heildar OECD 14

(Heimild: OECD, 2009)

Tafla 1 synir ad uppsafnad séluverdmeeti er um 1,4% af vergri landsframleidslu eins

ars i OECD rikjunum, en hlutfallid er mun herra i einstokum rikjum. I peim hopi
eru eins og Slovakia (13,5%) og Tékkland (9,2%). A islandi nemur pessi fjarhaed
8,6%, sem er svipad og Finnland og Ungverjaland (OECD, 2009).

I skyrslu Fridriks og Gudmundar kemur fram ad yfirlyst markmid flestra rikisstjorna

vardandi einkavaedingu hafa verid eftirfarandi:

Tekjuoflun fyrir hid opinbera

Beett rekstrarhagkvaeemni

Minni afskipti hins opinbera

Vidtekari hlutabréfaeign

Aukin samkeppni

Adhald markadar ad fyrirtaekjum sem adur voru ad fullu i opinberri eigu

Efling fjarmalamarkada

Yfirleitt er hafist handa vid ad einkaveeda fyrirteeki i peim geirum par sem rikir

samkeppni, t.d. idnadi og fjarmalastarfsemi. I 6drum greinum, t.d i fjarskipta og

orkugeiranum, parf oft ad gera ymsar skiplagsumbetur adur en fyrirteeki eru
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einkaveedd t.d. med pvi ad koma & lagaumhverfi sem studlar ad samkeppni og
tryggja neegilegt eftirlit og adhald med fyrirtekjum i einokunarstédu. Pvi getur
einkavaeding slikra fyrirteekja verid floknari og vandasamari en t.d. idnfyrirteekja.
Innan OECD hefur engu ad sidur mestra tekna verid aflad med so6lu
fjarskiptafyrirteekja eda um pridjungs af heildinni en par hefur einkavading ordid ad
veruleika samhlida skipulagsumbotum, hradfara teknipréun og markadsvaedingu
geirans. Orku- og veitufyrirtaeki og samgongufyrirteeki hafa einnig verid einkaveedd i
miklum malum & sidari arum. Sala a hlutabréfum i rikisfyrirteekjum hefur verid lang
algengasta adferdin vid einkavadingu i OECD rikjunum og falla um tveir pridju af
tekjum af einkavaedingu til med peim heetti (Fridrik Mar Baldursson og Guomundur
Sigfinnsson, 2003).

2.3 Ahrif einkavaedingar & rekstur fyrirtekja

Mikill fjoldi rannsokna hefur verid gerdur & ahrifum einkavadingar & framleioni,
stjornun og adrar hlidar einkaveedingar og a rekstri peirra fyrirteekja sem hafa verid
einkaveedd. Draga méa helstu nidurstddur pessara rannsékna saman a eftirfarandi veg
(Netter og Megginson, 2001):

1. Einkavading undangenginna 20 ara hefur dregid verulega Gr umfangi rikisrekinna
fyrirteekja i efnahagslifi flestra landa. bannig laekkadi hlutdeild slikra fyrirteekja i

framleidslu rikja heims Gr rimum 10% arid 1979 i innan vid 6% arid 2000.

2. Synt hefur verid fram & med fjolda rannsékna & fyrirteekjum i éllum heimsalfum ad
fyrirteeki i einkaeigu eru almennt betur rekin heldur en samberileg fyrirteeki i
opinberri eigu. Visbendingar, sérstaklega fra Kina, eru um ad heagt sé ad baeta rekstur
og framleidoni med skipulagsbreytingum af 6dru tagi (frjalsri verdlagningu, aukinni
samkeppni og notkun fjarhagslegra hvata gagnvart stjornendum), en liklegt er ad enn
frekari arangri meetti nd med einkaveedingu. Ennfremur eru visbendingar um pad ad
po ad fyrirteeki eda félog séu adeins einkaveedd ad hluta hafi pad strax jakveed ahrif

ef ad til stadar er virkur hlutabréfamarkadur sem veitir fyrirteekjunum adhald.

3. Rikisstjornir beita premur meginadferdum vid einkavaedingu: sélu hlutabréfa, sélu
eigna og dreifingu avisana & hlutabréf i rikisfyrirteekjum (s.k. voucher privatisation
eda mass privatisation). Sidastnefnda adferdin, sem er sist fr4 hagfraedilegu
sjonarhorni, hefur eingdngu verid notud i umbreytingarikjum (fyrrum

austantjaldsrikjum) par sem vart hefur verid vol & annarri adferd.
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4. Almennt er reynt ad néd jafnveegi milli efnahagslegra, stjérnmélalegra og
fjarmélalegra sjonarmida pegar akvednar eru adferdir og Kkjor i hlutafjaratbodum
fyrirteekja sem & ad einkaveeda. Oftast er verdlagning i leegri kantinum (sérstaklega i
frumatbodum?) og sidan eru hlutabréf bodin dkvednum markadilum, oft til ad reyna
ad fa innlenda kaupendur. Starfsmenn fyrirteekjanna njota oftast betri kjara en adrir.
Rikisstjornir halda gjarnan eftir svokolludum ,,gullnum® hlutum sem gefa peim
neitunarvald i stjornum fyrirteekjanna og stundum eru sett takmarkandi &kvaedi af

ymsu tagi i sampykktir peirra.

5. Eins og fram kemur i télulid 2 pa hefur einkavading skilad gédum arangri hvad
vardar hagkvaemni i rekstri. pad synir sig einnig ad fjarfestingar fyrirteekjanna aukast
og fjarhagsleg stada peirra batnar. Nidurstodur eru ekki einhlitar hvad vardar fjolgun
eda feekkun starfsmanna ad einkavaedingu lokinni, en itkoman er augljéslega had pvi
hvort fyrirteekin na ad auka framleidslu sina hradar en pau auka framleidni. Flestar
rannsoknir syna fekkun starfsmanna, en prjar stérar kannanir komast ad peirri
nidurstodu ad starfsménnum fjolgi. Visbendingar eru einnig um ad betri arangur
naist ef nyjir stjérnendur med reynslu af rekstri einkafyrirtaekja eru fengnir ad rekstri

fyrirteekjanna.

6. Yfirleitt heekka hlutabréf einkaveddra fyrirteekja toluvert umfram almennar
verdbreytingar & hlutabréfum fra Gtbodi til fyrstu markadsvidskipta og hakkunin er
almennt meiri en gerist i hlutafjartbodum einkafyrirtekja. Miklar hakkanir &
hlutabréfaverdi & runum 1995-2000 hafa hins vegar gengid ad miklu leyti til baka
0og pad & einnig vido um morg hinna einkaveeddu fyrirtekja, e.t.v. sérstaklega
fjarskiptafyrirteeki. Engu ad sidur hefur verd & hlutabréfum einkaveeddra fyrirtekja

haekkad hlutfallslega umfram énnur fyrirteeki pegar litid er til lengri tima.

7. Hlutabréfamarkadir hafa vaxido og dafnad betur i londum sem hafa einkaveett i
miklum meli med s6lu hlutabréfa, en i peim I6ndum sem hafa ekki einkaveett
fyrirteeki eda hafa einkaveett med sélu eigna (Bandarikin undanskilin). Einkaveedd
fyrirteeki eru vida eitt af tveimur eda premur verdmeetustu fyrirtekjunum i flestum
I6ndum utan Bandarikjanna og tiu steerstu (og prjatiu af prjatiu og fimm steerstu)

hlutabréfadtgafur i sogu fjarmalamarkada hafa tengst einkavaedingu.

2 Frumatbod (e. Initial public offering) er pegar fyrirteeki fara i fyrsta skiptid i hlutafjaribod &
markadi.
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8. Visbendingar eru um ad umbetur verdi i stjornarfari fyrirteekja (p.e.a.s. légum,
reglum og venjum peim er lata ad rekstri fyrirtekja — corporate governance)
samhlida einkaveaedingu. Erfitt er ad mela slikt, en 1jést er ad einkavadingu fylgja
umbeetur & logum og reglum um verdbréfamarkadi, reglum um upplysingagjof og

fleiri slikum reglum sem naudsynlegar eru natima fjarmalamérkudum.

Rannsakendur eru ekki sammala um ahrif einkavedingar. bar ma nefna ad
rannsakad hefur verid hvernig ymis einkenni fyrirteekja og rekstrarumhverfis peirra
hefur ahrif & arangur peirra eftir einkavaedingu. I vidamikilli rannsokn & 118
fyrirtekjum i 29 16ndum og 28 atvinnugreinum kom i ljés ad proskadir
fjarmalamarkadir, sem veita fyrirtekjum adhald, litil eignaradild starfsmanna og
hins opinbera, en mikil eignaradild erlendra adila, studla ad gédum arangri &
meelikvarda aukinnar framleidni og ardsemi. | samraeemi vid adrar rannsoknir kom i
1j6s ad framleioni jokst og ardsemi batnadi, en einnig syndi pad sig ad pessi arangur
nadist an pess ad storfum i fyrirtekjum fekkadi (D"Souza, Megginson og Nash,
2001).

I rannsokn sem gerd var & islenskum fyrirteekjum og var til pess fallin ad greina
breytingar & rekstri islenskra rikisfyrirteekja sem einkaveedd voru & arunum 1992-
2005 kom i lj6s ad rekstur fyrirteekjanna var skilvirkur beedi fyrir og eftir
einkavaedinguna. Gerd var greining & rekstri fyrirteekjanna fyrir og eftir
einkavaedingu og voru helstu nidurstodur paer ad ekki veeri marktekur munur a
rekstri fyrirteekjanna fyrir og eftir einkavaedingu. Samanburdarhopur einkafyrirtekja
syndi hins vegar markteekan bata i rekstri i kjolfar einkavaedingar rikisfyrirteekjanna
(prostur Olaf Sigurjonsson og Audur Arna Arnardottir, 2011) .

2.4 Heildreen ahrif einkavadingar

paer nidurstodur sem dregnar hafa verid saman hér ad framan varda ad mestu
fyrirtaekin sjalf. par gefur ad lita jakvaedar nidurstodur um rekstrarhagkvemni og ma
pa leida ad pvi likur ad ahrif a efnahagslif peirra landa par sem vel tekst til séu
einnig jakveed. petta er po ekki fyrirfram gefid og parf ad kanna sérstaklega.

Til lengri tima litid er pad hagvoxtur sem skiptir mestu mali hvad vardar lifskjor
pjoda. 1 rannsokn fra 2003 sem gerd var af sérfredingum OECD kemur fram ad

einkavading og 6nnur skipulagsatridi sem studla ad aukinni hagkveemni og aukinni
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samkeppni i efnahagslifi OECD rikjanna, studla ad aukinni heildarframleioni og bla
pannig i haginn fyrir langtimahagvoxt. Raunar er munur a eignaradild hins opinbera
a fyrirteekjum talin ein mikilveegasta skyring pess hve mikill munur hefur verid a
hagvexti innan rikja OECD a sidustu arum. Talid er ad ef 16nd, par sem rikid &
storan hluta atvinnulifsins, leekkudu petta hlutfall i prepum & tiu &rum i pad sem
vidgengst ad jafnadi i OECD rikjunum pé geeti heildarframleidni aukist um 0,7%
arlega, sem pydir ad hagvoxtur yfir svipad timabil etti ad geta haekkad sem pvi
nemur.® A einum ératug getur pvi kaupméttur i landi sem fylgir slikri stefnu batnad
um 7% umfram I6nd sem halda uppi 6breyttri stefnu (Nicoletti og Scarpetta, 2003).

[ rannsdkn & &tjan umbreytinga- og prounarrikjum kemur p6 fram ad tekjum
rikjanna af einkaveaedingu sidustu aratugi var almennt varid til ad leekka skuldir
(Davis, Ossowski, Richardson og Barnett, 2000). Jafnframt voru visbendingar um ad
afkoma rikissj6ds hefdi batnad. Ennfremur bentu nidurstodur til pess ad aukinn
hagvoxtur og fjolgun starfa veeru fylgifiskar einkaveedingar. Atvinnuleysi minnkar
yfirleitt i kjolfar einkaveaedingar en bent er & ad einstakir hopar launpega geta borid
skardan hlut fra bordi a.m.k. timabundid.

2.5 Umfjollun um einkavaedingu banka

Morgum adferdum hefur verid beitt vid einkavaedingu fjarmalafyrirteekja og hefur
arangurinn verid misjafn. Flest deemin eru um einkavadingu i nymarkadsrikjum eda
prounarrikjum. Fyrir nokkrum misserum potti hafa tekist vel til vid ad einkaveeda
ungverskra banka. Astadan fyrir pvi ma helst rekja til pess ad fengnir voru erlendir
bankar sem kjolfesturfjarfestar i rikisbankana. Med erlendum fjarfestum fékkst
bekking og reynsla & bankarekstri & samkeppnismarkadi. bar sem ad i flestum
tilvikum hafdi erlendum bonkum verid seldur verulegur hlutur i bonkunum héfou

peir hag af pvi ad hamarka ardsemi til langs tima (Abel og Stiklos, 2004).
Arid 1982 voru bankar i Mexikd pjodnyttir. Stuttu eftir pjodnytinguna for ad

halla undan fati, pjonusta versnadi, sparnadur drost saman og erfitt reyndist ad fa
lansfjarmagn. Stuttu seinna var hafist handa vid ad selja bankana & ny og fyrsti

afangi i endureinkavedingunni fér fram a arunum 1990 til 1992. Eitt helsta

% Hofundar skyrslunnar nefna sérstaklega Finnland, Grikkland, Austuriki, Frakkland og italiu, sem demi um slik l6nd.

island er ekki med i pessari kénnun.
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markmidid sem stefnt var ad med einkaveedingunni var ad fa dreift eignarhald. Fram
til arsins 1993 var erlent eignarhald takmarkad vio 30%. Adeins innlendum
fjarfestum var heimilt ad bjéda i bankana og voru peir seldir a riflega preféldu
bokfeerdu virdi. Stjornvold fengu pvi gott verd fyrir bankana sem nota atti til ad
minnka erlendar skuldir rikisins. Mikil samkeppni um kaup & bonkunum milli
valdahopa leiddi til pess ad verdid var ordid of hatt. Kaupin & eignarhlut i bonkunum
voru almennt illa fjarmdgnud. Algengast var ad fjarmognunin feri fram med
bankalanum sem fjarfestarnir veittu sjalfum sér og eflaust kann pad ad hafa att patt i
addraganda fjarmalakreppunnar i Mexiké arid 1994. Markmid rikisstjornarinnar var
ad fa dreift eignarhald, pad tokst & endanum ekki, og endadi eignarhald & bonkunum
i hondum farra adila sem voru helstu vidskiptablokkir Mexiko. Efnahagshorfur foru
batnandi & pessum tima i Mexikd og arid 1991 hafdi bindiskylda verid afnumin.
Nyju einkaveeddu bankarnir voru fullir af lausu fé og Utlanageta peirra var mikil.
Hinir nyju eigendur voru margir hverjir &n nokkurrar reynslu og pekkingar af
bankarekstri. beir voru hins vegar mjog akafir i pvi ad auka velferd annarrar
starfsemi sem peir voru i og margir hverjir lanudu jafnvel sjalfum sér fjarmagnio

sem peir notudu til ad kaupa bankana (Mannsberger og McBride, 2007).

Pessu til vidbétar hafdi bankaeftirlitio misst sitt besta folk og hafdi par af leidandi
ekki yfirsyn eda getu til ad sinna eftirliti med bonkunum og Gtlanavoxtur peirra vard
gridarlegur. | upphafi tiunda aratugarins var géderi, bankarnir voru viljugri til ad
lana Ut og leiddi pad til pess ad badi fyrirteeki og einstaklingar voru viljug til ad
skuldsetja sig. betta leiddi til pess ad bankar féru ad vanmeta Gtlanaahattu og toku
slem ved. A pessum tima var gjaldmidillinn sterkur. Bein erlend fjarfesting i
landinu jokst mikid og einnig var toluvert innfleedi fjarmagns par sem fjarfestar
nyttu sér vaxtamun en vextir i Mexiko voru toluvert herri en i Bandarikjunum. Af
bvi leiddi ad vidskiptahalli var ordinn verulegt vandamal og gjaldeyrisfordi
sedlabankans var & protum. Ymsir atourdir & arinu 1994 leiddu til pess ad traust &
Mexiko for dvinandi, p.a.l. haekkadi landsalagid. Pad vard naudsynlegt ad fella
gjaldmidilinn. Vid pad haekkudu vextir og Utlanatap jokst toluvert. I ndvember 1995
var stadan sU ad 36% lana i bankakerfinu voru i vanskilum (Mannsberger og
McBride, 2007).
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2.6  Umfjollun um einkavadingu i Danmdrku og Finnlandi
Hin mikla bylgja einkaveedingar & alheimsvisu er litt merkjanleg i hagkerfum

Nordurlandanna.

Adalasteda pess ad einkavading leikur svona litid hlutverk i Danmérku er su ad
par er fatt til ad einkaveeda. bar eru nastum engin rikisrekin fyrirteeki i
hefdbundnum greinum. 18nadur, verslun og bankastarfsemi hafa nar alltaf verid
einkarekin. Af peim fyrirteekjum sem starfa i fjarmalastarfsemi eru 99% peirra i

einkaeigu og hafa verid pannig um langt skeid (Christoffersen og Paldam, 2003).

I Danmérku er léng hefd fyrir opnu hagkerfi, eignaréttur hefur 16ngum verid
virtur og vidskipti hafa verid frjals i langan tima. Ad sogn Christoffersen og Paldam
(2003) er Danmork eitt af proudustu velferdarrikjum heims en jafnframt med eitt af
opnustu hagkerfunum i hinum vestreena heimi. Engu ad siour hefur verid reynt ad
fylgja proun einkavaedingar sem atti sér stad i heiminum. Staersta einkaveedingin sem
atti sér stad i Danmorku var einkaveeding & Tele Danmark, auk pess hafa 11 smeerri
einkavaedingar att sér stad & timabilinu 1980 til 2002 (Christoffersen og Paldam,
2003).

Arid var 1993 hofst einkavaeding & GiroBank i Danmdrku pegar 52% af hlutafé
bankans var selt. Arid 1995 voru eftirstédvar af hlutafé bankans selt og bankinn var
sameinadur sparisjoonum Bikuben og fengu peir nafnid BG bank. Nokkru seinna
vard BG bankinn hluti af sterstu fjarmalastofnun Danmorku pegar peir sameinudust
Danske Bank samsteypunni en eru ennpa starfandi undir nafninu BG bank
(Christoffersen og Paldam, 2003).

Rikisrekin fyrirteeki i Finnlandi hafa verid fleiri en i flestum 6drum
Nordurlondum. pessi fyrirteeki voru upphaflega stofnud af rikinu vegna vontunar a
hlutafé, par sem fjarmalamarkadir tdldust ekki nagilega préadir. Markmid med
stofnun pessara fyrirteekja var ad koma a idnadi, sérstaklega a afskekktum svaedum
sem l6dudu ekki til sin fjarfesta. Sum fyrirteekin hafa nu verid einkaveedd og hefur
gengido nokkud vel ad nd fram peim markmidum um ad auka tekjur og
endurskipulagningu. En rikisreknu fyrirteekin hafa einnig ndd nokkud godum arangri
i rekstri sinum pannig ad prétt fyrir aukna &herslu & hagnad finnst engin sénnun fyrir
bettri fjarhagslegri afkomu eda lekkun framleidslukostnadar. Hins vegar hefur
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kostnadur oft verid leekkadur i hinum hefobundna rikisrekstri med ymsum adferdum
svo sem ad einfalda reglugerdir, uthod einstakra verkpéatta og 6drum vidskiptalegum
markmidum (Willner, 2003).

Margar astedur eru fyrir pessari sterku stodu rikisfyrirtekja i Finnlandi. Erlendar
yfirtokur voru ekki vel sédar og hafdi rikid pvi ahuga a ad veita adgang ad fjarmagni
begar ndtima fjarmalamarkadir pekktust ekki. Onnur asteda var ad minnka yfirrad
hins volduga senskumalandi minnihlutahdps yfir fjarmélageiranum. Talid var ad
aukning i rikisrekstri myndi gera pad ad verkum ad verkalydsfélog myndu stilla

launakrofum i hof og ekki leida af sér ha laun eins og nu er oft haldid fram.

Drog ad einkaveedingu komust ekki upp a bordid fyrr en arid 1991. Fréa peim tima
hefur einkavaeding verid framkveemd i kdflum eftir pvi hvada rikisstjorn hefur setid
vid vold (Willner, 2003).

2.7 Einkavaeding & Islandi

Fyrstu hugmyndir um einkavedingu & islandi komu fram vorid 1977 pegar ungir
sjalfsteedismenn med Fridrik Sophusson, sidar fjarmalaradherra, i fararbroddi kynntu
nyja stefnuskra undir kjérordinu ,,Baknid burt®. Par var lagt til ad i rikisrekstri yroi
aukin ahersla 16gd & ad peir greiddu fyrir pjénustuna sem notudu hana og ad selja
beeri pau fyrirteeki sem mogulegt veeri ad reka & frjalsum markadi. | kjolfar peirrar
umfjéllunar skipadi Matthias A. Matthiesen, paverandi fjarmalaradherra, nefnd sem
skyldi rannsaka hvort ymissi framleidslu- og pjénustustarfsemi, sem hid opinbera
hafdi undir hondum, veeri betur komid hja einstaklingum og samtékum og enn
fremur hvort adild rikisins ad atvinnustarfsemi i landinu i samkeppni vid einkaadila
veeri @skileg. Nefndin skiladi af sér nokkrum skyrslum par sem bent var a
moguleika til einkaveaedingar en ekki vard ur ad tillogum nefndarinnar yrdi hrint i

framkveemd (Fridrik Mar Baldursson og Gudmundur Sigfinnsson, 2003).

pad var ekki fyrr en med helmingaskiptastjérn Sjalfstedisflokks og
Framsdknarflokks arid 1983 sem aftur komst einhver hreyfing & einkavaedingarmal
pott rolega veeri enn farid i sakirnar (Steingrimur Ari Arason og Hannes Holmsteinn

Gissurarason, 1988).

Medal fyrstu einkaveaedingarverkefnanna voru ad rikid seldi hlutabréf sin i

Flugleidum hf. og Eimskipafélagi islands hf. Lagmetisidjan Siglésild var einnig seld
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en han hafdi verid i eigu rikisins. Arid 1985 var svo Landssmidjan seld
starfsmoénnum. Arid 1988 var Utvegsbanka Islands breytt i hlutafélag og sidan
seldur. Utvegsbankinn vard gjaldprota &rid 1985 vegna vangoldinna skulda eins
steersta vidskiptavinar sins, Hafskips. Seinna var hann sameinadur i Islandsbanka
asamt Idnadarbankanum, Verslunarbankanum og Alpydubankanum (Eggert bor
Bernhardsson, 2004). Tveir pridju hluti rikisins i Ferdaskrifstofu Islands var seldur
starfsmonnum. P& var stofnad hlutafélag um rekstur Bifreidaeftirlits rikisins og
Bifreidaskodunar islands, par sem rikissjodur atti helming hlutafjars. Arid 1990 seldi
rikid sidan stersta hlut hlutabréfa sinna i Porm6di ramma hf. (Fridrik Mar
Baldursson og Gudmundur Sigfinnsson, 2003). Fram til pessa hafdi einkavading
fyrirteekja i eigu rikisins fyrst og fremst verid rekin & grundvelli einstakra mala sem

ekki tengdust frekari fyrirmaelum um einkavadingu (Rikisendurskodun, 1994).

Eftir  Alpingiskosningar vorid 1991 myndudu Sjalfstaedisflokkurinn og
Alpyduflokkurinn rikisstjorn sem nefnd var Videyjarstjornin. Videyjarstjornin lét
markadssjonarmidin rada ferdinni. Rikisstjornin hafdi pa stefnu ad i atvinnulifinu
skyldi rikja frelsi, hvort sem um var ad raeda atvinnufrelsi, innflutningsfrelsi eda
frelsi til fjarmagnsflutninga & milli landa. Reynt var ad afnema og minnka pau hoft
sem fyrir hofou verid. I stefnuyfirlysingu rikisstjornarinnar kemur fram ad markmid
var ad rjufa kyrrstddu og auka verdmeaetaskopun i atvinnulifinu sem atti ad skila sér i
beaettum lifskjorum landans (Forsatisraduneyti, 1991). pad var svo arid 1994 ad
island gerdist adili ad Evropska efnahagssveaedinu (EES) sem fol i sér frjals voru- og
bjonustuvidskipti, frjalsa fjarmagnsflutninga og sameiginlegan vinnumarkad innan
EES (Utanrikisraduneytid, 2013).

Segja ma ad arid 1992, eftir myndun Videyjarstjérnarinnar, hafi einkavaedingin
komist & flug enda var pad helsta markmid stjornarinnar. begar litid er til tekna
rikissjods af einkavaedingu kemur i ljos ad Island er i hopi peirra rikja sem hafa
einkaveett hvad mest og nemur uppsafnad séluveromeeti einkaveaeddra fyrirtaekja, fert
til verdlags 2012, um 240 milljéroum kréna (Fridrik Mar Baldursson og Gudmundur
Sigfinnsson, 2003). Einkavaedingarferlid for fremur hagt af stad 4 Islandi en likt og
vida annars stadar jokst umfangid pegar leid a aratuginn. Ferlid liktist pvi sem gerst
hefur i 6drum 16ndum par sem byrjad var & ad einkavaeda ionfyrirteeki og smaerri

pjonustufyrirteeki sem storfudu pegar i samkeppnisumhverfi. Sidan kom rddin ad
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rikisbdnkunum, enda hafa fjarmalamarkadir, samkeppni & peim og 61l starfsskilyrdi
proskast hratt & sidustu &rum og 61l efnahagsleg rok mealt med einkavadingu. Vegna
smadar markadarins er augljoslega enn vandasamara ad einkaveeda fyrirtaeki i
markadsradandi stodu hér & landi en annars stadar og pvi parf ad vanda vel til verka
svo @tlud hagreding komi fram i reynd (Fridrik Méar Baldursson og Gudmundur
Sigfinnsson, 2003).

A arunum 1992-2007 for fram hér & landi umfangsmikil einkaveeding par sem
seldir voru hlutir rikisins i fjolda fyrirtekja. Sterstu einkaveedingarverkefnin voru

solurnar & rikisbénkunum og Landssima fslands.

i mkr
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Mynd 1 Tekjur af solu rikisfyrirteekja 1992-2007 a fostu verolagi 2012

(Heimild: Framkveemdanefnd um einkavaedingu, 2007).

Mynd 1 synir proun a tekjum sem rikid fékk vegna einkaveedingar & arunum 1992-
2007. bréunin her a landi er frabrugdin pvi sem gerst hefur vidast annars stadar ad
bvi leyti ad séluveromatid nadi hamarki & arinu 2005, en a.m.k. i OECD Iéndunum
dr6 mjog ar umfanginu arid 2001 fra pvi sem adur var. Par kemur adallega tvennt til:
annars vegar almennur samdrattur i efnahagslifi og leekkun & verdi hlutabréfa sem
hofst arid 2000 og hins vegar var einfaldlega minna eftir til ad selja i Kkjolfar
bylgjunnar sem reid yfir arin 1990-2000 og nadi hamarki arid 1999 (Fridrik Méar
Baldursson og Gudmundur Sigfinnsson, 2003).
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Mynd 2 Skipting tekna af s6lu rikisfyrirtaekja 1992-2007 a fostu verdlagi 2012

(Heimild: Framkvaemdanefnd um einkavadingu, 2007).

Mynd 2 synir skiptingu & tekjum sem skdpudust vid solu rikisfyrirteekja & arunum
1992-2007. Myndin synir ad langsteersti hluti tekna rikissjods er tilkominn vegna
s6lu & rikisbonkunum og Landsima Islands. Sala bankanna skiladi 98 ma.kr. og sala
Landsimans skiladi 110 ma.kr. i rikiskassann reiknad & verdlagi 2012.

Heildarupphaed seldra fyrirteekja var a verdlagi arsins 2012 um 240 ma.kr.

pad er einnig 6likt med islandi og 63rum londum hve bankar hafa verid hatt
hlutfall af heildinni, en sdluverdmeeti rikisbankanna arin 1998-1999 og 2002-2003
nam alls 98 milljordum krona & verdlagi arsins 2012, eda 88% af heildarverdmeeti
einkaveeddra fyrirteekja arin 1992-2003. Eins og &dur sagdi eru pad fyrirteki i
fjarskiptageiranum sem mynda langsteersta hlutdeild i s6luveromati einkaveaeddra
fyrirteekja i OECD rikjum og orku- og veitufyrirteeki eru einnig med hatt hlutfall.
Sala & hlutabréfum i Landssima Islands hf. for seint af stad midad vid pad sem
gerdist vidast annars stadar. I Gtbodi arid 2000 mistokst salan og adeins seldust um
2,5% hlutafjar i atibodinu. (Fridrik Mar Baldursson og Gudmundur Sigfinnsson,
2003). Arid 2005 lauk svo solu & eignarhlut rikisins pegar seldur var 98% hlutur og
var s6luandvirdid 66,7 milljardar krona & verdlagi arsins 2005 (Framkvemdanefnd

um einkavadingu, 2005). Orkufyrirteeki eru enn ad mestu leyti i eigu rikis og beja.
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Tafla 2 Einkavaedd fyrirtaeki & Islandi arunum 1992-2007

1 Prentsmidjan Gutenberg hf. 1992 100.00

2 Framleidsludeild ATVR 1992 100.00

3 Rikisskip (eignasala) 1992 100.00

4  Ferdaskrifstofa Islands hf. 1992 33.33

5 Jardboranir hf. 1992-95 50.00

6 Menningarsjoour 1992 100.00

7 bréunarfélag islands hf. 1992 29.00

8 lslensk endurtrygging hf. 1992 36.50

9 Ryni hf. 1993 100.00
10 SR-mjél hf. 1993 100.00
11 pPormdédur rammi hf. 1994 16.60
12 Lyfjaverslun islands hf. 1994-95 100.00
13 borungaverksmidjan hf. 1995 67.00
14  Skyrr hf. 1997 28.00
15 Bifreidaskodun hf. 1997 50.00
16 islenska jarnblendifélagid hf. 1998 26.50
17 FBA 1998 49.00
18 Skyrr hf. 1998 22.00
19 Islenskir adalverktakar hf. 1998 10.70
20 Stofnfiskur( Til starfsmanna) 1999 19.00
21 Aburdarverksmidjan hf. 1999 100.00
22 Skolavorubud Namsgagnastofnunar 1999 100.00
23 Holalax hf. 1999 33.00
24 FBA 1999 51.00
25 Islenska menntanetid hf. 1999 100.00
26 Bunadarbanki islands hf. 1999 13.00
27 Landsbanki islands hf. 1999 13.00
28 Intis hf. 2000 22.00
29 Kisiligjan hf. 2001 51.00
30 Stofnfiskur 2001 33.00
31 Landssimi islands hf. 2001 2.69
32 Steinullarverksmidjan hf. 2002 30.11
33 Landsbanki islands hf. 2002 20.00
34 islenska jarnblendifélagid hf. 2002 10.49
35 Landsbanki islands hf. 2002 45.80
36 Buanadarbanki islands hf. 2003 45.80
37 Landsbanki islands hf. 2003 2.50
38 Bunadarbanki islands hf. 2003 9.11
39 islenskir adalverktakar hf. 2003 39.86
40 Sementsverksmidjan hf. 2003 100.00
41 Barri hf. 2004 22.39
42 Eignarhaldsfélagio Verobréfaping hf. 2004 4.43
43 Flugskdli islands hf. 2005 21.90
44  Landssimi islands hf. 2005 98.80
45 Lanasjodur landbunadarins (Gtlanasafn) 2005 100.00
46 Hitaveita Hjaltadals 2006 100.00
47 Hitaveita Sudurnesja hf. 2007 15.20
48 Baofélag Myvatnssveitar hf. 2007 24.00

(Heimild: Framkvaemdanefnd um einkavadingu, 2007)
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I t6flu 2 ma sja lista yfir 61l pau fyrirteeki sem hafa verid einkaveedd & islandi fra
arinu 1992 til arsins 2007.

Ekki hafa verid gerdar rannséknir hér & landi & ahrif einkaveedingar &
efnahagslifid i heild. Ef marka ma reynslu annarra pjéda ma reikna med ad ahrifin
hafi verid jakvaed. Af fyrirliggjandi upplysingum ma rdda ad t.d. velta og
starfsmannafjoldi hafi aukist i flestum fyrirteekjum. Pad er péd erfitt ad draga
alyktanir um ahrif einkaveedingar af starfsmannatélum einum saman, pvi til ad meta
slik ahrif parf ad bera saman préun hja fyrirteekjum sem voru einkaveedd og 6drum
samberilegum fyrirtekjum, sem hafa verid einkarekin yfir lengra timabil.
Ennfremur hafa fyrirteekin i moérgum tilvikum sameinast 6drum fyrirteekjum, sem
pydir ad veentanlega hefur verid hagreett toluvert i rekstri, en jafnframt gerir pad
greiningu & ahrifum erfidari. Pad ber einnig ad hafa i huga ad tiltélulega skammur
timi leid fra pvi ad steerstu fyrirteekin voru einkaveedd og par til algjort efnahagshrun
vard & Islandi 4rid 2008 sem hafdi ahrif & flest 6ll fyrirteeki i landinu (Fridrik Mar
Baldursson og Gudmundur Sigfinnsson, 2003).

2.7.1 Einkaveding Landssimans

pann 5. 4gust 2005 undirritadi Geir H. Haarde fjarmalaradherra kaupsamning f.h.
islenska rikisins vid Skipti ehf. um kaup & 98,8% hlut rikisins i Landssima Islands
hf. (Simanum). Kaupverdid var 66,7 milljardar krona midad vid gengisskraningu
pann 27. jli 2005. Med sélunni var lokid sterstu einkavaedingu islandsségunnar.

Soluferlid & kjolfestueignarhlut rikisins i Simanum hoéfst &rid 2004 pegar gerd var
areidanleikakénnun og veromat a fyrirteekinu. Framkvemdanefnd um einkavaedingu
akvad ad ganga til samninga vid radgjafar- og fjarmalafyrirteekid Morgan Stanley i
Lundinum ad undangengnu mati & tilbodunum par sem horft var medal annars til

verdpattar, pjonustu og geeda.

pann 4. april 2005 kynnti framkvaemdanefnd um einkavadingu fyrirkomulag sélu
a hlut rikisins i Simanum jafnframt pvi sem nefndin lagdi fram vidamikla skyrslu
um Simann, lagalegt umhverfi fjarskiptageirans & Islandi, teknilega peetti grunnnets,
sem og framkveemd einkavaedingarinnar. Lagdi nefndin til ad allur hluturinn yrdi

seldur i einu lagi einum hopi kjolfestufjarfesta. Var su tilhégun i samremi vid
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tilldgu Morgan Stanleys. Sala bréfa til hops kjolfestufjarfesta yrdi hins vegar had
eftirtdldum skilyrdum:

= Ad enginn einn einstakur adili, skyldir eda tengdir adilar, eignist sterri hlut i
Simanum, eda i félagi sem stofnad er til kaupa & hlut rikisins i Simanum, en

45%, beint eda Gbeint, fram ad skraningu félagsins & Adallista i Kaupholl.

= A0 tiltekinn hluti keyptra hlutabréfa og ekki minna en 30% af heildarhlutafé
félagsins yroi af halfu kaupanda bodinn almenningi og 6drum fjarfestum til
kaups fyrir arslok 2007, og sala & hlutum i félaginu til annarra atti sér ekki stad

fyrr en ad lokinni slikri s6lu.

= Ad Siminn yrdi skrddur & Adallista Kauphallar hér & landi ad uppfylltum
skilyroum Kauphallarinnar samhlida s6lu til almennings og annarra fjarfesta, og
innlausnarrétti yrdi ekki beitt gagnvart naverandi hluth6fum i Simanum (1,2%)
fram ad skraningu félagsins & Adallista Kauphallar.

= Ad kjolfestufjarfestir feeri ekki med eignaradild, beina eda dbeina, i fyrirteekjum i

samkeppni vid Simann hér a landi.

Gert var rad fyrir tvipaettu séluferli. T fyrstu skyldu bjodendur, & grundvelli
fyrirliggjandi Gtbodsgagna, skila inn dbindandi tilbodum. Vid mat & dbindandi
tilbodum yrdi medal annars horft til verds, fjarhagslegs styrks og lysingar &
fjarmognun, reynslu af rekstri fyrirteekja, hugmynda og framtidarsyn vardandi
rekstur Simans, starfsmannastefnu og pjonustu i péttbyli og dreifbyli naestu fimm
arin, svo og sjonarmida bjédenda hvad vardadi markmid rikisins med sélunni. Vid
mat & bindandi tilbodum, & sidara stigi soluferlis, yrdi hins vegar einungis horft til
verdpattar. Vio mat & bindandi kauptilbodum yrdi adeins litid til verds og gengid til
vidreedna vid heastbjodendur. 6 askildi framkvemdanefnd um einkavaedingu sér
rétti til ad hafna 6llum tilbodum reyndust pau éfullnaegjandi. Til ad tryggja gagnsei
akvad framkvemdanefnd um einkavadingu ad opna pau bindandi tilbod sem barust

i vidurvist allra bjodenda og fjéImidla.

pann 17. mai 2005 rann Ut skilafrestur fyrir 6bindandi tilbod og barust alls 14
obindandi tilbod i hlutabréf rikisins i Simanum. Ad baki tilbodanna stéou 37

fjarfestar, innlendir og erlendir. Fjarmalaradherra, sem for med eignarhlut rikisins i
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Simanum, i samradi vid rédherranefnd um einkaveaedingu, sampykkti tillogu
framkveemdanefndar um einkavaedingu um ad taka tilbodi Skipta ehf., i 98,8% hlut
rikisins i Simanum. Tilbodid nam 66,7 ma.kr. midad vid gengisskraningu pann 27.
jali, sem var jafnframt heesta tilbod sem barst. FjarfestahOpurinn Skipti ehf.

samanstod af eftirtéldum adilum:
Exista ehf. 45%
Lifeyrissjodur verslunarmanna 8.25%
Gildi lifeyrissjoour 8.25%
Sameinadi lifeyrissjoéourinn 2.25%
Samvinnulifeyrissjodurinn 2.25%
MP Fjarfestingabanki hf. 2%
Imis ehf. 2%
Kaupping banki 30%

Eftir s6luna 4 Simanum hafdi rikisvaldid dregid sig ad ollu leyti at ar
samkeppnisrekstri & fjarskiptamarkadi (Framkvemdanefnd um einkavadingu,
2005).
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3 Einkavaeding bankanna

Rikisstjorn Sjalfstedisflokksins og Framsoknarflokksins, sem komst til valda &rid
1995, var med pad a stefnuskra sinni ad einkavada rikisfyrirteeki og su stefna atti

einnig vid um rikisbankana (Forsetisraduneytid, 1995).

[ fyrstu var stefnt ad dreifdu eignarhaldi. paverandi forseatisradherra, David
Oddsson, feerdi rok fyrir pvi & pinginu haustid 1999. bar sagdi hann medal annars ad
pad veeri Oaskilegt ef storir eigendur, sem eru i annarri atvinnustarfsemi, eignist
rédandi hluti i bonkum. Forsatisradherra benti & ad ekki veeri askilegt ad einn adili
radi svo storum hlut i banka ad hann nai ad knyja sitt fram i andstédu annarra smeerri
hluthafa. Pvi veri askilegt ad takmarka hamarkseign vid hoflegan hlut
(Rannséknarnefnd Alpingis, 2010).

3.1 Fyrstu skref i einkavaedingu bankanna

Fyrsta skrefid i einkaveedingu bankanna var vorid 1997 pegar sett voru l6g nr.
50/1997* um stofnun hlutafélaga um Landsbanka islands og Btnadarbanka islands.
I6gunum var malt fyrir um stofnun hlutafélaga um bankana en vid stofnun peirra
skyldi allt hlutafé vera i eigu rikisins. Oll sala & hlutafé rikisins var 6heimil an
sampykkis fra Alpingi en vidskiptaradherra fékk aftur & moti vald til ad heimila
Utbod & nyju hlutafé til ad styrkja eiginfjarstodu bankanna. Samanlagdur
eignarhlutur annarra adila en rikissjéds matti hins vegar ekki vera hearri en 35% af

heildarfjarhad hlutafjar i hvorum bankanum fyrir sig (Rikisendurskodun, 2003).

Um vorid 1997 voru sett 16g um stofnun Fjarfestingabanka atvinnulifsins hf.
(FBA) nr. 60/1997°. bann 1. jantar 1998 yfirték bankinn allar eignir, skuldir og
skuldbindingar Fiskveidasjods Islands, I8nlanasjods, Utflutningaslanasjods og
Idnpréunarsjéds, 6drum en peim sem sem radstafad var med 6drum hatti samkvaemt
I6gum um Nyskdpunarsjod atvinnulifsins. Rikissjédur vard eigandi alls hlutafjar i

bankanum vid stofnun hins nyja banka en heimilt var ad selja allt ad 49% hlutfjarins.

* Lég um stofnun hlutafélaga um Landsbanka islands og Bunadarbanka islands nr. 50/1997

> Log um stofnun Fjarfestingabanka atvinnulifsins hf. nr.60/1997
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Eftir gildistoku laganna var pad i hdndum idnadarradherra og sjavarutvegsradherra
ad hefja undirbaning ad solu hlutfjar®.

Rikisstjornin sampykkti pann 28. agust 1998 stefnumotun vardandi sélu hlutfjar i
bénkunum premur. Um haustid var heimildin i 16gum um utbod & nyju hlutfé nytt og

bodid var Gt nytt hlutfé sem nam 15% af heildarfé hvers banka um sig’.

Sala & nyju hlutafé for fram i prennu lagi. | fyrsta lagi gafst starfsménnum
teekifaeri 4 ad kaupa hlutabréf & gengi sem samsvaradi innra virdi félagsins. [ 6dru
lagi gafst almenningi kostur & ad kaupa hlutabréf i askriftarsolu og i pridja lagi var

litill hluti bodinn i tilbodstlu (Stefnumatun rikisstjoérnarinnar, 1998).

[ Gtbodi Landsbankans var fjoldi éaskrifenda 12.112, soluandvirdid var 1,7
milljardar krona og gengid i Utbodi til almennings var 1,90. [ (tbodi
Bunadarbankans var fjoldi askrifenda rumlega 93.000, séluandvirdid var um einn
milljardur og gengid i Gtbodinu 2,15. 1 byrjun névember 1998 var akvedid ad nyta
heimild til s6lu & 49% hlutafjar rikissjods i FBA. [ Utbodinu skradu 10.732
einstaklingar sig fyrir 18,9 milljarda kréna en utbodsgengid var 1,4. Einungis var til
s6lu 4,665 milljardar kr. og var pvi mikil umframeftirspurn i Gtbodinu. bvi kom til
skerdingar a hlut hvers og eins (Framkvemdanefnd um einkavadingu, 2003). Med

pbessari sélu hofst einkavaeding bankanna.

3.1.1 Ahugi SEB & Landsbankanum &rid 1998

Um sumarid 1998 féru fram vidraedur milli seenska bankans Skandinaviska Enskilda
Banken (SEB) og islenskra stjornvalda um hugsanleg kaup SEB & hlut i
Landsbankanum, sem pa var ad fullu i eigu rikisins. SEB hafdi lyst yfir ahuga sinum
vid islensk stjornvéld ad hann hefdi ahuga & kaupum & pridjungshlut i bankanum.
Yfir sumartimann foru fram vidraedur milli islenskra stjérnvalda og fulltria bankans.
SEB hafdi fyriretlun um ad kaupa pridjungshlut i Landsbankanum og vid s6lu
rikisins & afgangshlut sinum i bankanum, sem gert var rad fyrir ad yrdi premur arum
eftir kaup SEB, @tti peir forkaupsrétt & 17% af hlutafé. Ad sogn Ottars

Gudjonssonar, sem var starfsmadur SEB og einn af fulltrGum bankans i vidraedunum

® Log um stofnun Fjarfestingabanka atvinnulifsins hf. nr.60/1997

" L6ég um breytingu & 16gum nr. 50/1997, um stofnun hlutafélaga um Landsbanka islands og

Buinadarbanka islands.
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vid islensk stjornvold, var gengid ut fra pvi af halfu SEB ad samkomulag hefdi tekist
um kaupin i meginatridum. Stuttu seinna feer SEB pau skilabod fra islandi ad

vidraeedum vid SEB sé slitid (Framkvemdanefnd um einkavadingu, 2003).

I skyrslutdku hja rannsoknarnefnd Alpingis segir David Oddsson ad hann sjalfur
hefdi radid ad mestu leyti um pa akvoroun ad stddva vidredurnar. Samkveemt David
var pad hans akvoroun ad stédva soluna til SEB par sem einkavading rikisfyrirteekja
flokkadist almennt undir verksvid hans sem forsatisradherra. Astedan fyrir
akvoroununni sagdi Davido vera pau sjénarmid ad ekki veri edlilegt ad semja i
tvihlida lokudu ferli heldur yrdi ferlid ad vera opnara og gagnserra svo adrir
ahugasamir fjarfestar hefou kost 4 ad bjoda i bankann (Rannsoknarnefnd Alpingis,
2010).

[ skyrslutdku fyrir rannsoknarnefndinni segir Halldor J. Kristjansson ad SEB
hefdi viljad kaupa i bankanum &dur en hann yrdi skrddur & almennan
hlutabréfamarkad. Hann sagdi upplifun sina hafa verid ad vidredur hefdu strandad &
framangreindri krofu SEB um kauprétt. Geir H. Haarde lysti ad hluta til somu
sjonarmidum og Halldér um skort & pélitiskum vilja til ad klara endanlega séluna en
nefndi einnig pa afst6du sina ad verdid sem SEB baud hafi ekki verid fullnegjandi
(Rannsoknarnefnd Alpingis, 2010).

Pall Gunnar Palsson, var a pessum tima starfsmadur vidskiptaraduneytisins og
atti patt i vioredum vid SEB. Hann sagdi i skyrslutoku vid rannsoknarnefndina:
,,Parna tel ég ad hafi verid gero fyrstu og ein sterstu mistokin i einkavaedingaferlinu.
Pad ma velta pvi fyrir sér hvernig fjarmalamarkadir hefou proast ef ad senskur adili
hefdi gert sig gildandi @ honum? Vid getum ekkert sagt um hvad hann hefdi verid
hér lengi eda hvernig pad hefdi proast, en pad er a.m.k. haegt ad sla pvi fostu ad pad
hefdi proast med betri haetti heldur en gerdist* (Rannsoknarnefnd Alpingis, 2010).

Hreinn Loftsson var formadur framkvemdanefndar um einkavadingu a pessum
tima. Hann tok undir afstodu Davids Oddssonar i pessu méali og sagdi ad pad hefdi
verid gegn stefnu nefndarinnar og rikisstjornarinnar ad semja um solu & eignarhlut
rikisins i Landsbankanum i lokudu ferli eins og parna stefndi i. pvi hafi verid rétt
akvordun ad heetta vidreedum vid SEB og fylgja peirri stefnu sem sett hafdi verid um
ad selja bankana i opnu og gegnsaju ferli eins og fyrirfram var buid ad akveda

(Hreinn Loftsson munnleg heimild, 10. april 2013).
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3.2 Frekari sala hlutafjar i bonkunum
Fjarfestingabanki atvinnulifsins var seldur ad fullu &rid 1999. Fyrirkomulagid vid

s6luna var kynnt i september sama ar®. Markmid Utbodsins var ad hamarka séluverd.

Neesta sala & hlutum i Landsbankanum og Banadarbankanum for fram i desember
1999. Alls skradu 55 pusund manns sig fyrir hlut i bonkunum og s6luandvirdid nam 5,5
milljoroum kréna par af voru 3,3 milljardar vegna solu & hlutabréfum Landsbankans.
Umframeftirspurn i Gtbodunum var pad mikil ad heegt hefdi verid ad selja allan hlut
rikisins i b4&dum bdnkunum i pessum &fanga. Eftirstandandi hlutur rikisins i bdnkunum

var um 72% eftir s6luna (Framkveemdanefnd um einkaveaedingu, 2003).

Med sOlunni var verid ad nd markmidum rikisstjornarinnar um dreifda

eignaradild og patttdku almennings & hlutabréfamarkadi.

Neaesta sala & hlutafé rikisins i bonkunum for fram arinu 2002 en hlutur rikisins
minnkadi p6 vegna hlutafjaraukningar. pPannig for hlutur rikisins i Landsbankanum
kaupa Landsbankans a breska bankanum The Heritable and General Investment
bank. P4 laekkadi einnig hlutur Bunadarbankans ar 72% i u.p.b. 55% & arunum
2000-2001 vegna samruna bankans vid Lysingu og Gildingu en badir pessir
samrunar voru fjarmagnadir med hlutafjaraukningu (Framkveemdanefnd um

einkavaedingu, 2003).

3.3 Breytingar a logum
I stefnulysingu rikisstjornar Sjalfstaedisflokks og Framsoknarflokks fra mai 1999 var
fjallad nénar en &dur hafdi komid fram um einkavaedingu rikisfyrirtekja. Par kom fram

akvedin fyrirsetlun um sélu hlutabréfa i rikisbonkunum (Forsaetisraduneytid, 1999).

pPad var hinn 5. mars 2001 sem Valgerdur Sverrisdottir, paverandi
vidskiptaradherra, lagdi fram frumvarp til laga um breytingu & I6gum nr. 50/1997
um stofnun hlutafélaga um Landsbanka islands og Bunadarbanka fslands. |
frumvarpinu var gerd breyting & fyrri 16gum sem leyfdi ni solu & eignarhlut
rikissjods i bonkunum tveimur. Pessi breyting var eina efnislega breytingin a

l6gunum en ekki var tekin afstada til annarra atrida vardandi vaentanlegt séluferli.

& Log um breytingu & 16gum nr. 60/1997, um stofnun Fjarfestingarbanka atvinnulifsins hf.

31



frumvarpinu kom einnig fram sjonarmid til studnings pvi afhverju rikid stundadi
ekki starfsemi & fjarmagnsmarkadi sem einkaadilar veeru tilbanir ad annast med
edilegum haetti og par med fyrir pvi ad selja etti bankana til einkaadila (Pingskjal
817, 2000-2001).

| athugasemdum med frumvarpinu kom fram ad stefnt var ad pvi ad hefja sélu &
hlutafé rikisins i bonkunum arid 2001 og ljuka sélunni fyrir lok Kkjortimabilsins
2003. Leggja atti &herslu & solu til almennings og tilbodssélu samkvemt stefnu
rikisstjornarinnar. Framkvaemdanefndar um einkavaedingu atti ad sja um ad koma
med tillégur til vidskiptaradherra um fyrirkomulag sélu beadi til almennings og
tilbodssolu. Einnig atti ad kanna adhuga kjolfestufjarfesta um kaup & stérum hlut i
bénkunum og atti par sérstaklega ad skoda fjarfestingu erlends fjarmalafyrirteekis i
bonkunum. Vid val & slikum fjarfesti atti ad taka mid af verklagsreglum um
einkavaedingu (Pingskjal 817, 2000-2001).

Vid pinglega medferd malsins kom fram ad sjonarmid stjornarandstodunar var ad

réttast veeri ad selja adeins annan bankann & pessum tima (pingskjal 1193, 2000-2001).

I nefndaraliti meirihluta efnahags- og vidskiptanefndar Alpingis um frumvarp
vidskiptarddherra kom fram ad ekki voru lagdar til breytingar & pvi heldur lagt til ad
pad yrdi sampykkt obreytt (Pingskjal 1089, 2000-2001).

Alpingi sampykkti frumvarp Valgerdar Sverrisdottur 18. mai 2001 6breytt med
35 atkvedum  pingmeirihlutans,  pingmanna  Sjalfstedisflokksins  og
Framsoknarflokksins. Adrir flokkar & pinginu satu hja eda greiddu atkveedi gegn
frumvarpinu, p.e. Samfylkingin, Frjalslyndi flokkurinn og Vinstri hreyfingin — graent
frambod (Pingskjal 1421, 2000-2001)

Med breytingu a l6gum nr. 70/2001 var ekki gerd nein utfersla & pvi hvernig
salan & eignarhlut rikisins i bonkunum &tti ad fara fram. Séluheimildin var ad mestu
leyti opin og 6akvordud. Oll frekari akvardanataka vardandi fyrirkomulag solunnar
for pvi ekki fram a pinginu heldur hja stjornvéldum. par & medal var pad akvordun
stjornvalda hvort selja @tti einungis annan bankann eda bada, hvort peir skyldu
seldir & sama tima, hversu stor eignarhlutur yrdi seldur, hvada vidmid atti ad nota
vardandi verd & eignarhlutum, hvort og hvada skilmala atti ad gera til kaupanda og

svo meetti afram telja. bannig visadi Alpingi 6llum nanari atridum um fyrirkomulag
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s6lu bankanna nema sjalfri séluheimildinni til stjérnvalda og voru pau pannig leidd

til lykta af halfu stjornvalda en ekki pingsins (Rannséknarnefnd Alpingis, 2010).

I skyrsluttku hja Rannsoknarnefnd Alpingis i oktober 2009 er Valgerdur
Sverrisdottir spurd Gt i pa leid sem farin var vid sélu bankanna, p.e. ad hafa
s6luheimildina opna i 16gunum og lata stjornvold akveda nanari skilyrdi og framkvemd
s6lunnar. Medal annars er hun spurd ad pvi hvort han teldi ad setja hefdi att par fram og
afmarka skilyrdi sem framkveemdarvaldinu hefdi pa borid ad fylgja vid framkvemd
s6lunnar. Valgerdur tok undir pad ad heimildin hefdi verid mjog opin. I skyrslutékunni
segir hun: ,,J4, svona eftir @ ad hyggja pa er petta nattlrulega mjég opid en petta var
dalitid barn sins tima, framkvaemdavaldid var nattdrulega mjog dominerandi i pinginu a
peim tima“ (Rannsoknarnefnd Alpingis, 2010).

pegar Valgerdur var spurd um pa gagnryni sem fram hafdi komid af halfu
stjornarandstddu um skort & politiskri akvardanatéku um hvernig skyldi standa ad
einkavaedingunni, sagdi Valgerdur ad reglur hefdu verid til um pad hvernig
einkavadingarnefnd skyldi starfa og ad Alpingi hefdi alltaf teekifzeri til ad spyrja um
alla hluti (Rannsoknarnefnd Alpingis, 2010).

3.4 Avordun um samhlida s6lu bankanna

Med sampykkt & 16gum nr. 70/2001° var veitt séluheimild & badum bénkunum. |
aliti  meirihluta efnahags- og vidskiptanefndar var visad til pess ad
framkvaemdanefnd um einkavadingu ynni ad undirbuningi tillagna um fyrirkomulag
sOlu bankanna tveggja. Nefndin atti ad taka afstddu til afangaskiptingar og
timasetninga vardandi s6luna sem og pess hvort um samhlida sélu peirra yroi ad
reda eda ekki (Pingskjal 1089, 2000-2001). [ aliti minnihluta efnahags- og
vidskiptanefndar var ekki fallist a pad ad selja bada bankana i einu heldur var lagt til
ad rikisstjérnin fengi einungis heimild til ad selja hlutinn i Banadarbankanum. Rokin
fyrir peirri tillogu voru i meginatrioum efnahagsleg og vegna adstedna a
fjarmalamorkudum a peim tima par sem peir toldu ad 6heppilegt veeri ad radast i
sOlu a badum bdnkunum. betta alit minnihlutans fékk ekki hljomgrunn og var ferlid

sett i hendur framkvemdanefndar um einkavaedingu (Pingskjal 1193, 2000-2001).

® Lég um breytingu & Iégum nr. 50/1997, um stofnun hlutafélaga um Landsbanka islands og

Bunadarbanka Islands, med sidari breytingum.
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I minnisbladi framkvaemdanefndar um einkavadingu (FnE), dagsett 23. mai
2001, til Ré&dherranefndar um einkaveedingu koma fram fimm tillogur til
radherranefndarinnar. Fyrsta tillagan byggir & pvi sjonarmidi FnE ad askilegast veeri
ad sala & hlutabréfum i bonkunum yrdi adskilin. Nefndin taldi ad midad vid stéou
bankanna etti ad byrja & undirbdningi s6lu & Landsbankanum en stefnumétun vid
s6lu & Bunadarbankanum etti ad fresta fram & haustid 2001. Adrar tillogur

nefndarinnar snéru ad Landsbankanum (Rannsoknarnefnd Alpingis, 2010).

A rikisstjornarfundi 18. jini 2001 var lagt fram minnisblad vidskiptaradherra sem
byggdist & framangreindum tillogum FnE um undirbining ad sélunni, nefndinni
falid ad auglysa eftir tilbodum i radgjof vegna hennar og vinna drég ad skilmalum

s6lunnar (Rannsdéknarnefnd Alpingis, 2010).

Utbodsferli vegna tilboda i radgjof vid soluna lauk med tilkynningu 17. agust
2001 um ad gengid yroi til samninga vid breska fjarfestingabankann HSBC um
verkid (Rannsoknarnefnd Alpingis, 2010).

3.5 Framkvaemdanefnd um einkavaedingu

Hlutverk framkvaemdanefndar um einkavaedingu (FnE) var ad annast undirbdning,
samreemingu verkefna og tryggja faglegan undirbining & svidi einkavadingar. A
verksvidi nefndarinnar var m.a. yfirumsjéon med breytingu rikisfyrirtekja i
hlutafélog, solu rikisfyrirteekja og solu & eignarhluta rikisins i 6drum fyrirteekjum

(Framkveemdanefnd um einkaveaedingu, 2003).

pad var hlutverk paverandi forsatisradherra, Davids Oddssonar, ad skipa
framkveemdarnefndina. Nefndin var skipud eftirfarandi einstaklingum: Hreinn
Loftsson hrl., sem skipadur var formadur nefndarinnar, Jon Sveinsson hrl.,
Steingrimur Ari Arason hagfredingur og Sevar POr Sigurgeirsson l6ggiltur
endurskodandi. Breytingar urdu & skipan nefndarinnar a arinu 2002 pegar Olafur
Davidsson, raduneytisstjori i forsaetisraduneytinu, tok sati Hreins Loftssonar i
febrdar og pegar Baldur Gudlaugsson, raduneytisstjori i fjarmalaraduneytinu, tok
se@ti Steingrims Ara Arasonar i september sama ar. Starfsmenn nefndarinnar &
timabilinu  voru Skarphédinn B. Steinarsson, fyrrv. skrifstofustjori i
forsetisraduneytinu -~ og  Gudmundur  Olason,  stjornsyslufredingur i

fjarméalaraduneytinu (Framkvaemdanefnd um einkavadingu, 2003).
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I skyrslu FnE fra arinu 2003 eru nefndir sex peettir sem nefndin telur ad séu
markmid einkaveedingar: (Framkvemdanefnd um einkaveaedingu, 2003)

1. AdJ auka samkeppni og skilvirkni i pjodfélaginu
2. Ad draga ur politiskum ahrifum i fyrirteekjum.
3. AOJ efla hlutabréfamarkad

4. AOJ beeta stodu rikissjods

5. A0 bata hag neytenda

6. AOd draga Ur ahrifum sérhagsmunahopa

Framkveemdarnefndin fékk radgjof fra breska fjarfestingarbankanum HSBC
vegna solu & Landsbankanum. Haustid 2001 unnu framkvaemdanefnd og HSBC ad
pbvi ad leita tilboda & alpjodlegum vettvangi samkveemt peirri stefnumérkun ad selja
&tti umtalsverdan hlut i bankanum einum kjolfestufjarfesti sem aeskilegt pétti ad
yrdi erlendur. Talid var ad kaup erlends banka myndi hafa jakved ahrif &
fjarméalamarkadinn og hagkerfid. VVoru dregnir fram peir kostir ad erlent eignarhald
myndi ad 6dru 6breyttu beeta lanshaefismat bankans og draga Gr kostnadi t.d. vegna

upplysingakerfa (Framkvemdanefnd um einkaveedingu, 2003).

Leit HSBC bankans ad erlendum kjolfestufjarfesti skiladi ekki &rangri. bann 21.
desember 2001 sendi FnE tilkynningu um ad sala a4 bréfum Landsbankans yrdi
slegid a frest og var astedan so6gd vera vegna erfidra markadsskilyrda
(Forseetisraduneytid,2001). Adstedur a morkudum i heiminum voru a pessum
timapunkti mjog slemar sem einkum ma rekja til pess ad internetkrisan nadi
hamarki a arunum 2000-2001. Hrydjuverkaarasirnar a tviburaturnana i New York
hinn 11. september arid 2001 hafdi einnig gridarleg ahrif & fjarmalamarkadi um allan

heim sem toku skarpa dyfu i kjolfar arasanna i New York.

3.6 Kjolfestufjarfestir
I umfj6llun peirra sem st6du ad s6lu bankanna fyrir hond rikisins var med ordinu

kjolfestufjarfestir ekki eingdngu visad til steerdar eignarhluta heldur var par einnig i
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ymsum tilvikum visad til krafna um pekkingu og reynslu ventanlegs kaupanda af
rekstri banka eda & svidi fjarmalapjonustu.

Radherrar peirrar rikisstjornar og forystumenn pingmeirihlutans sem st6d ad
s6lunni & hlutum rikisins i Banadarbankanum og Landsbankanum hoféu vid ymis
fyrri tekifeeri lyst opinberlega peirri afstodu ad dreift eignarhald veeri askilegt a
rikisbénkunum eftir einkavaedingu peirra. | vidtali vid David Oddsson sem birtist
Morgunbladinu 8. &glst 1998 kemur fram ad hann teldi pad mikilveegt ad
eignarhaldi & bonkum yrdi dreift og eigendurnir yrdu sem hlutlausastir gagnvart
vidskiptalifinu. Par sagdi hann einnig ad til greina keemi ad tryggja pad med
lagasetningu ad eignarhald i bonkunum yrai dreift (Hjalmar Jonsson, 1998, bls. 30-
31). Hinn 28. 4gust 1998 kynnti Finnur Ingolfsson, paverandi vidskiptaradherra,
stefnumdtun rikisstjérnarinnar um s6lu rikisbanka sem r&dherranefnd um
einkavaedingu hafdi unnid ad. Stefnumoétunin gerdi beaedi rdd fyrir dreifori
eignaradild og adild kjolfestufjafestis. Lagdi nefndin til ad kannadur yrdi sa
moguleiki ad fa kjolfestufjarfesti ad 6llum bonkunum og atti hann helst ad vera
erlendur. Nefndin taldi ad med adkomu erlends kjolfestufjarfestis mundi pad studla
ad aukinni samkeppnishafni og auknu verdmeeti (Morgunbladid, 29. agust 1998).
EkKi var reett um Kkjolfestufjarfesti i stefnuyfirlysingu rikisstjornarinnar fra 28. mai
1999 par sem sett var fram hid pdlitiska markmid peirrar rikisstjornar um sélu a
hlutabréfum i rikisbénkunum (Forsetisraduneytid, 1999). Soluheimild laga nr.
70/2001 hafdi heldur ekki ad geyma tiltekin skilyrdi af halfu Alpingis um séluna,
p.a.m. hvorki um solu & kjolfestuhlut, og pa hvad feelist i pvi hugtaki, né um
tryggingu ad dreifdu eignarhaldi (Pingskjal 1421, 2000-2001).

I minnisbladi FnE til Ré&dherranefndar um einkavadingu (RnE) komu fram
tillogur FnE um fyrirkomulag s6lu & hlut rikisins. bar var lagt til ad umtalsverdur
hlutur yrdi seldur til kjolfestufjarfestis. Tilagan beindist adeins ad Landsbankanum
par sem nefndin hafdi lagt til ad einungis hann yrdi seldur til ad byrja med. |
minnisbladinu kom fram ad binda etti séluna peim skilyrdum ad hun leiddi til
aukinnar samkeppni a islenskum fjarmalamarkadi og yki samkeppnishafni hans.
Sérstaklega var nefnt ad kaup erlends banka myndu fyrirsjdanlega hafa jakveaed ahrif

a fjarmalamarkadinn og hagkerfid. Talid var ad erlent eignarhald myndi ad 6dru
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Obreyttu beeta lanshaefismat bankans og draga ur kostnadi t.d. vegna upplysingakerfa
(Rannsoknarnefnd Alpingis, 2010).

I skyrslutoku Davids Oddssonar fyrir rannsoknarnefnd Alpingis ma rada ad vid
stefnumoérkun um séluna & bodnkunum innan rikisstjornarinnar hafi hugtokin
,.KjOlfestufjarfestir og ,,dreifd eignaradild“ togast 4. Einnig kom fram hja David ad
pad hefdi verid politisk nidurstada ad stefna a s6lu & umtalsveroum hlut i
rikisbonkunum til kjolfestufjarfesta, pd i bland vid dreifda solu & almennum markadi
(Rannsoknarnefnd Alpingis, 2010).

A fundum rikisstjornarinnar 18. juni 2001 sampykkti hin tillsgur vidskipta-
rédherra um ad hefja undirbining ad sélu Landsbankans. Akvordunin kvad 4 um ad
selja skyldi umtalsverdan hlut, p.e. radandi hlut eda a.m.k. pridjung hlutafjar i
félaginu, til kjolfestufjarfestis ad undangengnu forvali og Utbodi. Skilyrdi var ad
salan yki samkeppnisheafni bankans og leiddi til aukinnar samkeppni & islenskum
fjarméalamarkadi (Framkvemdanefnd um einkavadingu, 2003).

I grein sem birt var i Morgunbladinu 5. juli 2001 undir yfirskriftinni ,,Sala
Landsbankans“ skilgreindi Valgerdur Sverrisdottir hugtakid kjolfestufjarfestir. |
greininni segir: ,,Kjolfestufjarfestir er sa sem hefur pekkingu og reynslu & svidi
fjarmalapjonustu og getur pvi aukid styrk bankans og gefid honum ny
soknartekifeeri. Kjolfestan gefur Landsbankanum faeri & ad auka pjonustuframbod
sitt, veitir honum adgang ad fleiri dreifileidum og moérkudum og jafnframt adgang ad
bréun og samkeppnishafni bankans. Adrir adilar en peir sem pekkingu og reynslu
hafa af fjarmalamdérkudum, hvort sem peir eru innlendir eda erlendir, geta ekki veitt

kjolfestu med peim heetti sem hér er lyst.” (Valgerdur Sverrisdéttir, 2001)

Leitad var ad erlendum kjolfestueiganda fyrir Landsbankann fra hausti 2001 og
fram a vetur 2002 og kannadur ahugi hja hatt & pridja tug erlendra fjarfesta,

mestmegnis fjarmalafyrirteekja (Framkveemdanefnd um einkavaedingu, 2003).

3.7 Soluferli Landsbankans
[ minnisbladi FnE fra april 2002 er sidan talid ad fyrirhugud sala til
kjolfestufjarfestis i Landsbankanum muni frestast i 6akvedinn tima.

Framkveemdanefndin skodadi pann moguleika i byrjun ars 2002 ad selja hluta af

bankanum & innlendum markadi i gegnum vidskiptakerfi Kauphallar islands.
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Vidskiptin attu sér stad a markadsverdi midad vid gengi & hverjum tima.
Landsbankinn setti inn solutilbod i Kauphéllina og kannadi jafnframt &huga
fagfjarfesta. Pad var mat Landsbankans og annarra markadsadila ad pessi leid veeri
mjog akjosanleg midad vid rikjandi markadsadsteedur. Almennt Utbod & 20%
hlutafjar i bankanum héfst pann 14.juni 2002. Utbodsgengid var akvedid 3,50 fyrstu
pbrj4 daga Utbodsins en gert var rdd fyrir ad Utbodid geeti stadid i einn manud.

Utbodid klaradist & 15 minGtum (Framkveemdanefnd um einkavadingu, 2003).

Nokkrum dogum seinna eda 27. juni 2002 barst framkveemdarnefndinni bréf fra
Bjorgolfi Thor Bjorgdlfssyni, Bjorgolfi Gudmundssyni og Magnusi Porsteinssyni.
bréfinu var lyst yfir vilja peirra til ad fjarfesta i ad minnsta kosti 33% af hlutafé
Landsbankans og 6skad var eftir vidredum um kaupin (Framkvemdanefnd um

einkavaedingu, 2003).

3.7.1 Samson hopurinn

Samson hopurinn, sem samanstod af peim Bjorgdlfi Thor Bjorgolfssyni, Bjorgolfi
Gudmundssyni og Magnusi Porsteinssyni, hafoi hagnast toluvert & sélu Bravo bjorverk-
smidjunnar, sem peir voru med i Pétursborg i Russlandi, til storfyrirteekisins Heineken.

Premenningarnir sem lystu yfir 4huga sinum a kaupum & hlutfé Landsbankans
stofnudu einkahlutafélag utan um kaupin og var pad nefnt Samson ehf. I bréfinu sem
peir sendu til FnE i jani 2002 var sagt fra tilbodi um kaup & a.m.k 33,3% af hlutafé
Landsbankans og kauprétti ad 10% heildarhlutafjar i 24 manudi fra undirritun
kaupsamnings, p.e. samtals 43,3% af heildarhlutafé bankans eda um 90% af
eignahlut rikisins. I kjolfar bréfsins auglysti framkvaemdanefndin i fjoImidlum eftir
ahugasomum fjarfestum um kaup & a.m.k fjordungshlut i Landsbankanum og
Bunadarbankanum. [ auglysingunni var fjarfestum sjalfum 14tid eftir ad tilgreina
nanar pann hlut sem peir hefdou &huga & ad kaupa & milli 25% og
heildarhlutafjareignar rikisins i bonkunum eins og hun var pa, p.e. um 48% i
Landsbankanum og 55% i Bunadarbankanum (Framkvemdanefnd um
einkavadingu, 2003).

I skyrslutoku fyrir Rannsoknarnefnd Alpingis skyrdi Bjorgolfur Gudmundsson
addraganda pess ad ahugi kviknadi hja Samson hopnum fyrir kaupum & hlut i
Landsbankanum. Segir hann ad Magnus og Bjorgélfur Thor hafi hitt mann fra HSBC
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bankanum i kokteilbodi i London og hann rett vid pa um hugsanlega sblu a
Landsbankanum en pad hafi ad mestu verid reett i léttleika. Stuttu seinna setti hopurinn
sig i samband vid Olaf Davidsson formann einkavadinganefndar og kemur fram i
skyrslutékunni ad peir hafi verid i stédugu sambandi vid Olaf &dur en formlegt bréf
peirra var sent til framkveemdanefndarinnar. Einnig kemur fram ad Samson hopurinn
hafi att fund med David Oddssyni paverandi forsatisradherra til pess ad kynna sinar
hugmyndir um hugsanleg kaup (Rannséknarnefnd Alpingis, 2010).

Alls voru fimm adilar sem skiludu inn tilkynningu um dhuga & kaupum & hlut i
Landsbankanum en pad var einungis Samson hopurinn sem lysti yfir ahuga & meira en
33% eignarhlut. Allir adilarnir fimm sem skiludu inn tilkynningu voru innlendir adilar.
Stjornvold voldu sidan 3 adila sem peir foru i frekari vidreedur vid sem voru Samson

hépurinn, S-hopurinn og Kaldbakur (Framkvaemdanefnd um einkaveedingu, 2003).

pad var i hdtndum HSBC bankans ad gera heildarmat a tilbodum pessara adila og
skyra nidurstoduna fyrir framkvemdanefndinni. Nidurstodur matsins voru raeddar &
fundum framkvaemdanefndarinnar i byrjun september 2002 og i framhaldi af pvi var
akvedio ad velja Samson eignarhaldsfélag ehf. til einkavidredna um kaup &

bankanum (Framkveéemdanefnd um einkaveaedingu, 2003).

3.7.2 Samningur Samson ehf. vid islenska rikid

Vidredur framkvemdanefndar um einkaveedingu og Samson héfust i kjolfar
tilkynningar nefndarinnar. bann 19. oktober nadist samkomulag milli peirra um kaup
4 45,8% hlutabréfa i Landsbankanum. Séluverdid var rimlega 12,3 milljardar kr.
Helstu atridi samkomulagsins voru eftirfarandi (Forsatisraduneytid, 2002a):

= Afhending hlutabréfanna og greidsla yroi tviskipt. Annars vegar 33,3% hlutafjar

i kj6lfar undirritunar kaupsamnings og hins vegar 12,5% ad ari lionu.

= Nuvirt medalgengi hlutabréfa i vidskiptunum yrdi 3,91. bad var 6% yfir 90 daga

medalgengi og 12% heerra en gengi i Utbodi rikisins sem fér fram i juni 2002.

= Kaupverd atti ad fullu ad greidast i bandarikjadélum og &tti ad nytast til greidslu

a erlendum skuldum rikissj6ds

A gamlarsdag 2002 var undirritadur samningur um sélu & Landsbanka fislands.
Vidskiptaraoherra og fjarmalaradherra skrifudu undir kaupsamninginn fyrir hénd

islenska rikisins vid Samson eignarhaldsfélag. Kaupsamningurinn var gerdur &
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grundvelli samkomulagsins fra 18. oktober. I kaupsamningnum voru akvaedi um
takmarkada verdadlogun, allt ad 700 m.kr., ef préun efnahagslida yrdi énnur en
gengido var at frd i asetlunum milli adilanna fra 18. oktdber (Forsetisraduneytid,
2002a). bad kom svo i ljos sidari hluta ars 2003 ad pessir peettir hofou ahrif til
leekkunar & endanlegt kaupverd (Framkvemdanefnd um einkavadingu, 2003).

3.8 Soluferli Bunadarbankans
Segja ma ad soluferli Bunadarbankans hafi hafist formlega um leid og solurferli
Landsbankans hofst med auglysingu FnE, sumarid 2002, par sem auglyst var eftir

fjarfestum ad kaupum ad bonkunum.

Val & vidraeduadilum var gert med sama hetti og vid sdlu & Landsbankanum. S-
hopurinn hafdi verid medal peirra priggja fjarfesta sem nanar var rett vid vardandi
kaupin & Landsbankanum. Nokkrum dégum eftir samkomulag rikisins vid Samson
setti FnE soluferli Bunadarbankans aftur & stad. Med breéfi, dagsett 23.oktdber 2002,
leitadi FnE til S-hdpsins og Kaldbaks ehf., sem einnig hafdi verid medal ahugasamra
fjarfesta um Landsbankann, um svor vid nanari atrioum sem 16gd yrdu til
grundvallar vid val & kaupanda ad Bunadarbankanum. Med bréfinu var &durnefndum
adilum gerd grein fyrir séluferlinu og déskad eftir ndnari upplysingu um eftirfarandi

atridi (Framkveemdanefnd um einkavadingu, 2003):
= Fjarhagsleg stada
= Steerd eignarhlutar
= Verd
= Framtidaraform

» Reynsla og pekking & fjarmalamarkadi

Pessi atridi atti ad leggja til grundvallar vio val & endanlegum samningsadila.
Samkvamt nefndinni hofdu pessi fjogur atridi oll svipad veegi. I bréfinu kom fram
ad ad FnE hygadist selja lagmark 25% en hamark 45,8%. S-hopurinn lysti yfir ahuga
4 45,8% hlut og Kaldbakur lysti yfir dhuga a kaupum a 25% hlutafjar. HSBC
bankinn lagdi sidan mat & bjédendur i ljési fyrrgreindra atrida. I framhaldi af pvi var
S-hépurinn valinn til frekari vidreedna um kaupin og & endanum var honum seldur

samtals 45,8% hlutur i bankanum (Framkvemdanefnd um einkavadingu, 2003).
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Réadherranefnd um einkaveedingu tok akvordun um ad selja eftirstandandi hlut
rikissjods i Bunadarbankanum i almennu utbodi. Hluturinn, 9,11%, var seldur i
gegnum vidskiptakerfi Kauphallar islands pann 7. mars & genginu 5,05. Gengi
hlutabréfa i sélunni var akvedid eftir greiningu & eftirspurn. Séluandvirdid var um
2,5 ma. kr. bar med lauk einkavadingu Bunadarbanka islands hf. og jafnframt
eignaradild rikisins ad fyrirteekjum i bankarekstri (Framkvemdanefnd um
einkavaedingu, 2003).

3.8.1 S-Hopurinn

S-HOPURINN svokalladi, samanstendur af nokkrum félégum sem eiga reetur sinar i
Sambandi islenskra samvinnufélaga (SIS). Kjarni pessa hops myndar pau félog sem
keyptu saman eignarhlut rikisins i Blnadarbanka islands. betta eru Vatryggingafélag
[slands  (VIS), Ker, Samvinnulifeyrissjodurinn og  Eignarhaldsfélagio
Samvinnutryggingar. Félogin héféu um arabil tengst péttum bdndum og sému
einstaklingar gjarnan skipad stjornir peirra (Morgunbladid, 2002).

bad voru félogin Egla ehf., Samvinnulifeyrissjodurinn, VIS og Eignarhaldsfélag
Samvinnutryggingar, sem eignudust 45,8% kjolfestuhlut rikisins i Bunadarbanka Islands.

Vid undirritun kaupsamningsins skiptust eignarhlutur i Bunadarbankanum eftir-
farandi heetti milli kaupenda: Egla enhf. (71,2%), Vatryggingafélagi Islands (12,7%),
Samvinnulifeyrissjodnum (8,5%), og Eignarhaldsfélagid Samvinnutryggingar
(7,6%) (Forseetisraduneytid, 2003).

3.8.2 Samningur S-hépsins vid Islenska rikid
Samkomulag nadist vid Eglu ehf. (félags i eigu VIS, Kers og Hauck & Aufhauser
Privatbankiers), Samvinnulifeyrissjédinn og Vatryggingafélag Islands pann 15.
november um kaup pessara adila & 45,8% hlutabréfa i Bunadarbankanum. Soluverd
var rimlega 11,8 milljardar kréna midad vid gengi Bandarikjadals 15. névember
2002. Samkomulagid var gert med fyrirvara um areidanleikakénnun beggja adila.
Helstu atridi samkomulagsins eru eftirfarandi (Forsatisraduneytid, 2002b):

= Afhending hlutabréfanna og greidsla verdur tviskipt. Annars vegar 27,48%

hlutafjar i kjoIfar undirritunar kaupsamnings og hins vegar 18,32% eigi sidar en
20. desember 2003.

= Navirt medalgengi hlutabréfa i vidskiptunum er 4,81.
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Pegar samkomulagid var gert i ndvember 2002 var gengid & 27,5% hlutafjar 4,75 og
gengid & 18,3% hlutafjar 4,9, p.e. medalgengi var 4,81. A sama tima var gengi &
markadi 4,7. Heildarfjarhed samkomulagsins var ramir 11,9 ma.kr. Pegar
endanlegur samningur var undirritadur 16. jantar 2003 hafdi gengi dalsins leekkad. |
bokhaldi rikisins er s6luandvirdi bokad & 11,4 ma.kr (Rikisendurskodun, 2003).

Radgert hafdi verid ad ganga fra kaupsamningi fyrir aramot en pad gekk ekki
eftir. Vidskiptarddherra og fjarmalaradherra skrifudu f.h. rikisins undir kaupsamning
vid fjarfestahOpinn pann 16. jantar 2003 (Forsetisraduneytid, 2002c).

3.9 Mat HSBC a fjarfestahépunum
Eins og adur hefur komid fram var pad breski fjarfestingabankinn HSBC sem var

fenginn til ad veita FnE radgjof vid sélu a bénkunum.

[ séluferli Landsbankans voru prir fjarfestingahdpar sem voru valdir til frekari
vidraedna, Samson-hdpurinn, Kaldbakur og S-hépurinn, eftir fundi med hverjum og
einum hopi sendi FnE fulltrdum peirra samhljéda bréf. Med bréfunum tilkynnti FnE
og afmarkadi fimm nanar tilgreinda ahrifapetti eda viomid sem lita atti til vid val &
peim fjarfestahopi sem raett yrdi beint vid um kaup a Landsbankanum. Pessi fimm
atridi voru: fyrirkomulag eignarhalds, sterd eignarhlutar, fjarmoégnun kaupanna,
framtidarsyn og forsendur af halfu kaupenda (Framkvemdanefnd um einkavadingu,
2003).

Upplysingarnar sem fjarfestahOparnir prir sendu FnE sem svar vid bréfinu voru
unnar i sérstakri samantekt HSBC. Athygli vekur ad vid mat HSBC kemur aftur inn
i matsrammann sem einn af ahrifapattunum fimm vidmidid ,,pekking og reynsla af
fjarmalamorkudum™ , enda poétt ekki hefdi verid getid um pad atridi i bréfinu til
fjarfestandpanna priggja sem afmarkadi rammann vid valid. Mest var haegt ad fa 20
stig af heildarfjoldanum 100 fyrir pennan ahrifapatt i matinu. I umfjéllun HSBC um
fjarfestahOpana prja um viomidid um reynslu af fjarmalamoérkudum var greint & milli
reynslu af alpjédlegum og innlendum fjarméalamarkadi. I fyrsta lagi var lyst reynslu
og sambondum sem hoparnir voru taldir hafa a alpjodlegum fjarmalamorkudum. i
6oru lagi komu i toflunni fram peaer athugasemdir um pekkingu og reynslu af

islensku fjarmalakerfi (Rannséknarnefnd Alpingis, 2010).
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Nidurstoour samanburdar vardandi pekkingu og reynslu af fjarmalamorkudum

voru paer ad S-hopurinn fékk 16 stig en Samson-hopurinn og Kaldbakur 14 stig hvor

hopur fyrir sig. T umfjéllun um pann 1id i samantektinni kom m.a. fram ad ekki hefdi

verid horft til reynslu af hlutafjareign i fjarmalastofnunum heldur einnig a liklega

getu fjarfestisins til ad UGtvega sambond vid nytsama tengilidi innan
fjarmélamarkadanna (Rannsoknarnefnd Alpingis, 2010).
Tafla 3 bekking og reynsla af fjarmalamérkudum
Fjarfestir
Reynsla af og sambénd innan bekking og reynsla af Heildarprésenta
alpjodlegra fijagrmdlamarkada fjdrmdlakerfinu innanlands af 20%
Samson-hdpur -Sambond vid alpjédlega -Engin fyrri reynsla af 14
bankastarfsemi gegnum fyrri  umtalsverdri eign i islenskri
vidskipti. fjdrmalastofnun
-Samkvaemt stjornendum
Landsbankans hefur
fjarfestahdpurinn alpjodlega
syn (e.international outlook)
sem er likleg til ad stydja
alpjodlegar dzetlanir
Landsbankans
S-hépur -hefur gefid til kynna ad nytt -Einn fjarfesta er stor hluthafi 16
verdi alpjédleg pekking og iVis
reynsla ur 68rum félégum i
eigu fjarfesta
-Stjornarformadur (e. CEQ)
Kers er fyrrum forstjori litils
banka sem sameinadist
Landsbanka
- Hefur ekki gefid til kynna - Radandi hluthafinn i 14
stig alpjédlegrar reynslu fjarfestahdpnum hefur
reynslu af ad fara med
umtalsverdan eignarhlut i
Kaldbakur fslandsbanka

- Hefur gefid til kynna
fyriretlun um ad studla ad
vexti a alpjodlegum
morkudum

- Stjornarformadur (e. CEO)
Kaldbaks hefur verid i stjorn
islandsbanka og hefur verid
Utibusstjoéri hja
Landsbankanum a Akureyri

(Rannsoknarnefnd Alpingis, 2010)

Athugasemdir HSBC um fjarfestahopana prja ma sja i toflu namer 3. I téflunni kemur

fram ad Samson-hdpurinn er ekki sagdur hafa neina reynslu af umtalsverdu eignarhaldi i

islenskri fjarmalastofnu. Um S-hopinn var tekid fram ad pessu leyti ad einn af
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fjarfestunum veeri stor hlutafjareigandi i tryggingafélaginu VIS. Vardandi athugasemdir
um alpj6dleg sambdnd voru paer einungis almennar. Ekki voru nefnd demi eda tilteknir

bankar sem sambdndin voru vid (Rannsdknarnefnd Alpingis, 2010).

Sama dag og FnE afhenti hépunum breéfid atti nefndin einkafundi med hverjum
peirra fyrir sig. Af fundargerdum FnE og 6drum fyrirliggjandi gégnum verdur ekki
annad radid en ad a peim einkafundi S-hopsins med nefndinni komi fram af halfu S-
hopsins tilvisun til adkomu erlendra adila ad tilbodsgerd hopsins. I fundargerdunum
er bokad ad fulltrdar S-hdpsins hafi upplyst ad tveir erlendir bankar hefdu synt
ahuga a ad koma ad malinu sem radgjafar eda fjarfestar og sidan hafi fulltrii hopsins
spurt hvort pad breytti stodu hépsins i ferlinu. Samkveemt fundargerdinni svaradi
formadurinn pvi ad svo veri ekki, frekar veeri gefinn plas fyrir erlenda peninga
(Rannsoknarnefnd Alpingis, 2010).

Tafla 4 Mat & fjarhagslegum skilmalum tilboda i Landsbankann

verdtilbod a hvern hlut (kr.) Staerd hlutar sem bod Heildarprésenta
Fjarfestir beinist ad af 20%
Samson-hépur 3,00 - 3,90 & hlut, med - 33,3% med valrétti um
fyrirvara um frekari 12,5% i 24 manudi 10-15
areidanleikakénnun
S-hépur 4,10 3 hlut, me?d fyrirvara -A6 lagmarki 25%, en
um areidanleikakonnun og  hefur dhuga & adé kaupa 17
asaettanlegan samning allan hlut rikisins
Kaldbakur 4,16 3 hlut, me?d fyrirvara -30% plus 5-10% valréttur
um areidanleikakonnun yfir 6 manudi, med 18
kauprétti & afgangs hlut
rikisins

(Rannsoknarnefnd Alpingis, 2010)

I t6flu 4 eru settar fram upplysingar yfir matspattinn fjarhagslegir skilmalar tilbods. bar
kemur fram ad Kaldbakur baud hasta verdtilbodid & hvern hlut en Samson-hopurinn
baud laegsta. bad var Samson-hépurinn sem baud i kaup & 6llum eignarhlut rikisins i
Landsbankanum eda um 33,3% med valrétti a a frekari 12,5% kaupum, S-hopurinn vildi
kaupa ad lagmarki 25% hlut en lysti yfir &huga & ad kaupa allan hlut rikisins og

Kaldbakur vildi kaupa 30% hlut med valrétti & kauprétti & afgangshlut rikisins.
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Nidurstodur samanburdar vardandi mat & fjarhagslegum skilmalum tilboda voru peer ad
S-hépurinn fékk 10-15 stig, S-hopurinn fékk 17 stig og Kaldbakur fékk 18 stig.'°

Tafla 5 Heildarmat a tilbodum i Landsbankann skv. einkunnargjéf HSBC

Aaetlanir um
Fjarhagslegir framtidarstefnu  bekking og reynsla af Skilyrdi  Hlutfall af
Fjarfestir Fjgrhagsstada  skilmdlar tilbods bankans fiarmdlamérkuéum  kaupanda 100%
Vaegi matspdttar 25% 20% 25% 20% 10%
Samson hépurinn 20 10 -15. 18 14 8 70-75
S-hépur 15 17 12 16 6 66
Kaldbakur 13 18 10 14 6 61

(Rannséknarnefnd Alpingis, 2010)
Nidurstoour Ur heildarmati & tilbodum hdpanna skv. einkunnargjéf HSBC ma sja i
toflu 5. bar feer Samson hopurinn haestu heildareinkunn eda 70-75 stig af 100

maogulegum. S-hopurinn fékk 66 stig og Kaldbakur fékk 61 stig.
Samantekt HSBC var raedd 4 fundum FnE 8. og 9. september 2002. A sidarnefnda

fundinum var akvedid ad velja Samson eignarhaldsfélag ehf. til einkavidreedna um
kaup & bankanum (Framkvaemdanefnd um einkaveedingu, 2003).

Viomidid um faglega pekkingu og reynslu a svidi fjarmalapjonustu og séluna &
Bunadarbankanum ma beeta pvi vid ad eftir ad soluferli Banadarbankans var tekid
aftur upp i oktober 2002 vard fljotlega ljost ad valio stedi & milli S-hépsins og
Kaldbaks um pad vid hvorn hdépinn FnE teki upp einkavidredur um kaupin. FnE
sendi hépunum bréf likt og gert var i soluferli Landsbankans. HSBC gerdi
samberilega samantekt fyrir Bunadarabankann og gerd var i tilviki Landsbankans
med mati og samanburdi & hopunum tveimur Gt fra tilteknum &hrifapattum

(Framkveemdanefnd um einkaveaedingu, 2003).

| bréfi S-hopsins er visad til Sociéte Général sem radgjafi hopsins vid
tilbodsgerdina en einnig sérstaklega visad til franska bankans sem hugsanlegs
fjarfestis i hopnum. I bréfi Kaldbaks var ekki getid til um erlenda fjarmalastofnun
medal peirra stofnana og einstaklinga sem sagdir voru medfjarfestar ad tilbodi

Kaldbaks (Framkvemdanefnd um einkavadingu, 2003).

A pessu stigi vidredna er émogulegt ad dema um hvort verdtilbodin séu raunhaf bod eda tilraunir til ad tryggja
einkavidraedur, sem eigi svo ad semja um & sidara stigi. betta er 6hjakveemileg &hatta sem fylgir pvi ad taka upp

einkavidraedur svo snemma i séluferlinu (Rannsoknarnefnd Alpingis, 2010).
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Upplysingar S-hépsins og Kaldbaks voru metnar og bornar saman af HSBC &

sama hétt og gert var vio s6lu & Landsbankanum.

Tafla 6 Heildarmat a tilbodum i Bunadarbankann skv. einkunnargjéf HSBC

Fjdrhagsstada Fidrhagslegir ~Azetlanir um framtidarstefnu  bPekking og reynsla af Heildarprésenta
Fjarfestir skilmdlar tilbods bankans  fjagrmdlamérkudum af 100%
Vaegi matspdttar (%) 30 25 25 20
S-hépur 17 19 16-20 14-18 66-74
Kaldbakur 17 14 18 15 64

(Rannséknarnefnd Alpingis, 2010)

Heildarmat & tilbodum skv. einkunnargjof HSBC mé sja i t6flu 6. Nidurstada HSBC
var ad S-hopurinn uppfyllti markmid og ahrifapeetti FnE betur en hinn bjédandinn. |
nidurstodukafla samantekarinnar var einn af premur helstu styrkleikum tilbods S-
hopsins talin vera pétttaka virtrar alpjodlegrar fjarmalastofnunar, par sem upplyst
hafdi verid ad Société Générale og/eda onnur fjarmalastofnun myndi fjarfesta fyrir
eigio fé i eignarhaldsfélagi S-hopsins ad Budnadarbankanum (Rannséknarnefnd
Alpingis, 2010).

Samantekt HSBC um tilbodin i Bunadarbankann var kynnt FnE a fundi
nefndarinnar 4. névember 2002. | fundargerd var bokad ad fulltri HSBC hefdi sagt
S-hépinn vera sterkari kost en Kaldbak hvort sem Société Générale veeri med eda
ekki. Pann 4. ndvember sampykkti RnE tillogu FnE ad ganga til einkavidraedna vid
S-hopinn vardandi kaup & hlut rikisins i Bunadarabankanum (Rannsoknarnefnd
Alpingis, 2010).
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4 Gagnryni a s6lu bankanna

Talsverd gagnryni kom upp i fjolmidlum i kjolfar &kvordunar stjérnvalda um ad
hefja aftur leit ad fjarfestum p.e. ad hafin var aftur leit af fjarfestum svo stuttu eftir

ad gefid var at ad henni hefdi verid heett.

| yfirheyrslum hja Rannséknarnefnd Alpingis er Valgerdur Sverrisdottir
paverandi vidskiptaradherra, spurd Gt i pessa akvordun. Um astedur pessarar
stefnubreytingar svarar hun pvi ad langt hefdi verid 1idid & kjortimabilid og stefna
rikisstjornarinnar hefdi verid ad selja bankana & kjortimabilinu. Valgerdur var einnig
spurd um pad hvort vid pa akvoroun hefdi verid tekid tillit til pess ad bodin veeru Ut
tvo hlidsteed fyrirteeki @ markadi sem hefdi verid i leegd sidustu misseri og hvort
stjornvold hefdu talid pad gott arferdi til ad selja tvo banka. Af svari Valgerdar ma
réda ao stjérnvold hafi verid medvitud um ad markadsadstedur veeru ekki sem
bestar & pessum tima en akvedid ad gera tilraun til ad auglysa bankana samt sem
aour og pa m.a. haft i huga ad auglysing feeli ekki i sér skuldbindingu um sélu
(Rannsdéknarnefnd Alpingis, 2010).

[ byrjun ars 2002 for ad bera tolvert & gagnryni & einkavadingarferli bankanna.
Gagnrynin & ferlio kom ekki adeins dar fjolmidlum heldur einnig ar
framkveemdanefnd einkavaedingarinnar sjalfrar en tveir nefndarmenn sogdou sig ur
nefndinni med stuttu millibili & arinu 2002. I byrjun ars var pad Hreinn Loftsson
formadur nefndarinnar sem hatti storfum vegna trinadarbrests og ésettis milli hans
og Davids Oddssonar. Vid starfi Hreins tok Olafur Davidsson. | september 2002
sagdi Steingrimur Ari Arason sig ur nefndinni en hans uppsogn kom daginn eftir ad
akvedio var ad ganga til vidredna vid Samson eignarhaldsfélag um kaup &

Landsbankanum (Framkvaemdanefnd um einkavadingu, 2003).

4.1 Oseetti um storf framkveemdanefndar um einkavaedingu

Steingrimur Ari Arason var fulltrii fjarmalaradherra i framkvaemdarnefnd um
einkavaedingu fra arinu 1991 og par til hann sagdi sig ur nefndinni med bréfi til
forsaetisradherra i september 2002 (Morgunbladid 11. september 2002a). i bréfinu
gaf Steingrimur Ari upp ad astedan fyrir Grsdgn hans veeru pau vinnubrégd sem
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viohofo hefdu verid i addraganda peirrar akvordunar sem leitt hefdi til pess ad adrir
ahugasamir kaupendur hefdu verid snidgengnir pratt fyrir hagstedari tilbod fyrir
rikissjod & alla hefdbundna meelikvarda. Steingrimur sagdi einnig i bréfinu ad fra pvi
hann hof storf i nefndinni ario 1991 hafi hann aldrei kynnst 6drum eins
vinnubrégdum og er par med ad visa i ad Samson hépurinn hafi verid valinn til

vidreedna um kaupin & Landsbankanum (Rikisendurskodun, 2002).

Gagnryni Steingrims Ara & vinnubrogd nefndarinnar sneru einkum ad tveimur
eftirtdldum atridum: (Rikisendurskodun, 2002)

= Reglur um hvernig meta skyldi tilbod i bankana voru 6ljésar og i veigamiklum
atridum akvednar eftir ad tilbod lagu fyrir. | stad pess ad meta hlutina med
hlutlegum og gegnsajum heetti leiddu vinnubrégd framkvaemdanefnarinnar til

huglaegrar nidurstédu, pad er gedpotta dkvardana.

= Mikilveeg atridi voru oOfragengin pegar sampykki 14 fyrir um ad ganga til
vidraeona vid Samson ehf. en traust undirstada getur augljoslega radio arslitum

um préun mala pegar til lengri tima er litio.

Pess ber ad geeta ad pratt fyrir gagnryni hans a vinnubrégd nefndarinnar, tekur hann

fulla &byrgd a gjoréum hennar.

Steingrimur Ari bendir & ad med setningu verklagsreglna um Utbod og sélu
rikisfyrirteekja var @tlun stjérnvalda ad tryggja jafnan adgang og um leid tekiferi
fyrir alla landsmenn til ad eignast hlut i fyrirteekjum og ad taka pétt i Utbodum a
vegum rikisins a jafnréttisgrundvelli. Jafnframt ad eyda peirri dvissu, sem fylgt hafdi
mismunandi adferdum vid solu & eignarhlut rikisins i fyrirteekjum og Gtbodum. |
samraemi vid markmidid med verklagsreglunum er leitast vid ad hafa soluferlid
hverju sinni eins hlutleegt og gegnsatt og kostur er. Til ad tryggja petta skal meta
tilbod til stadgreidsluverds og taka pvi tilbodi, sem gefur déruggustu greidslurnar og
heesta stadgreidsluverdid. Einungis er heimilt ad vikja fra pessari reglu ef sérstakar

asteedur eru fyrir hendi (Rikisendurskodun, 2002).

Hann leggur aherslu & ad su adferdafraedi ad meta tilbod til stadgreidsluverds geti
att vid pd aod tilbod gangi ekki einungis Ut a hdmarksgreidslu. Ef dnnur atridi eru
tekin inn i myndina, t.d. reynsla og pekking eda framtidaraform tilbodsgjafa, tryggir

adferdafraedin ad sett er verd & pessi vidbotaratridi. Pannig er haegt ad stilla peim upp
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vid hlid hefdbundinnar greidslu og eftir sem adur meta tilbod eftir hlutleegum og
gegnsaejum reglum. | pessu sambandi bendir hann & akveedi i stefnuyfirlysingu

rikisstjornarinnar um einkavaedingu bankanna (Rikisendurskodun, 2002).

I skyrslutoku hja Rannsoknarnefnd Alpingis segir Steingrimur Ari ad hann hafi
verid farinn ad fa pa tilfinningu ad & lokastigi soluferlisins veeri akvordunin um
kaupanda ekki lengur i héndum RnE heldur eingébngu Davids Oddssonar og
Halldors Asgrimssonar, forsatis- og utanrikisradherra. Steingrimur taldi ad peir
hefdu tekid ,,politiskar akvardanir* um val a vidsemjendum og FnE hefdi fengid pau
skilabod frd peim ad ganga etti til vidredna vid S-hdépinn um kaup a
Blnadarbankanum og  Samson-hépinn  um kaup & Landsbankanum
(Rannsoknarnefnd Alpingis. 2010).

pegar skodud er afstada fjarfestanna priggja sem valdir voru til vidreedna um
kaup i Landsbanka Islands hf. er skemmst fra pvi ad segja ad pad er samhljoda alit
beirra ad ekki hafi verid neagilega faglega ad verki stadid. Soluferlid hafi verid
6skyrt nanast allan timann og markmidin sem bjuggu ad baki sélunni hafi verid
oskyr. pétti fjarfestum ennfremur sem ekki hafi verid fullljost i upphafi i hvada
farveg malio feeri heldur hafi ferlid ad einhverju leyti verid spunnid eftir pvi sem a
pad leid. Taka peir sem demi ad upplysingar um peer reglur og adferdir, sem beitt
var vid mat a tilbodum peirra, hafi annadhvort ekki verid veittar eda verid bunar til
eftir 4. betta hafi oft leitt til misskilnings. Pannig hafi nanast engar upplysingar verid
veittar um veegi peirra atrida sem fjarfestarnir voru bednir um ad gera sérstaklega
grein fyrir. Tveir adilar bentu ennfremur a ad svo virtist sem ad lagt hafi verid upp ur
pvi hvernig samsetning fjarestingahdpanna og vidskipta- og eignatengslum vid
Landsbankann i pvi samhengi hafi verid héattad, po litlar sem engar visbendingar hafi
verid getid i gégnum FnE um ad slik atrid myndu skipta mali. P4 bentu tveir
fjarfestanna & ad fjarmalaradherra hafi sjalfur greint fra pvi opinberlega, i kjolfar
pess ad valid hafdi farido fram ad pad myndi skipta miklu mali vardandi valid ef
fjarfestar geetu greitt fyrir hlutina i erlendum gjaldeyri. A petta atridi var hins vegar
aldrei minnst & medan & ferlinu stéd, hvorki i auglysingunni né 6drum gdégnum fra

Framkveemdanefndinni (Rikisendurskodun, 2002).
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4.2 Nidurstada Rikisendurskodunar & einkavaedingu bankanna

I kjolfar pessarar gagnryni var akvedid ad lata Rikisendurskodun fara yfir
vinnubrogd framkvemdanefndar um einkaveedingu vid undirbining og s6lu a
Landsbankanum og Budnadarbankanum. bad var alit rikisendurskodunar ad ekKi
hefdu verid brotnar neinar verklagsreglur sem gilda vid solu rikisfyrirtaekja.
Nidurstada peirra er si ad ahugaverdast hafi verio ad ganga til beinna vidraedna vid
Samson midad vid peer forsendur og &herslur, sem lagdar voru til grundvallar &

valinu.

Hins vegar tok rikisendurskodun undir ymislegt af peirri gagnryni sem kom fram
a framkvaemdina. Tekid er undir pa gagnryni ad pegar Utbodsferlid hofst 14 ekki fyrir
nékveem verkaztlun um &formada solu a hlut rikisins i Landsbankanum. ba var ekki
gerd nakveem og formleg grein fyrir séluferlinu og timasetningum. A sama hatt hefdi
verid askilegra ad fyrr i ferlinu hefdu baedi legid fyrir ndkvemari og skyrari
upplysingar um pau atridi, sem arslitum rédu vid valid og a.m.k. leidbeining um
innbyrdis vaegi peirra. 1 Gttektinni er lika fjallad um mat HSBC bankans og par
kemur fram gagnryni & hvort pad sé edlilegt ad lata fjarhagslega getu bjédenda vega
svo pungt, sem raun bar vitni, i ljosi pess ad hvorki for fram sjalfsteed skodun af
halfu rikisins eda radgjafa hans & pessu atridi. Rikisendurskodun segir i alitinu ad
askilegt hefdi verid ad slik athugun hefdi farid fram (Rikisendurskodun, 2002).

Eins og fram hefur komid pé taldi Rikisendurskodun ad ekki hefdu verid brotnar
verklagsreglur vid s6lu Landsbankans en benda hins vegar a atridi sem hefdi att ad

gera betur.

Vardandi séluna a Bunadarbankanum taldi Rikisendurskodun ad s6luadferdin p.e.
ad auglysa radandi hlut i Bunadarbankanum til sélu & sama tima og Landsbanka
Islands hefdi verid oheppileg. I fyrsta lagi par sem ekki hafdi verid komin reynsla &
bessa soluadferd og i 6dru lagi taldi Rikisendurskodun ad hin geafi minni méguleika

4 ad koma a samkeppni milli ahugasamra kaupenda.

Rikisendurskodun taldi pad vekja spurningar um hvort sa timi sem valinn var til
sOlunnar hefdi verid heppilegur. Gengi a bréfum i Bunadarbankanum lekkadi

verulega i arsbyrjun 2001 og fér ekki ad haekka aftur fyrr en lida tok & arié 2002.

pegar S-hopurinn keypti radandi hlut i Banadarbankanum var ekki samid um ad
allt kaupverdio yrdi stadgreitt. Neer undantekningalaust hafa steerri fjarfestar
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stadgreitt kaupin og fengid bréfin i hendur. Um leid og buid er ad skrifa undir
samning fer sa adili sem kaupir i raun med valdid sem fylgir eignarhlutnum p6 ad
ekki sé buid ad afhenda hann formlega. Rikid atti pvi formlega 18,32% i
Bunadarbanka pegar hann sameinadist Kauppingi i mai arid 2003. bar sem
kaupendum var frjalst ad selja 12,5% af 45,8% og sameinast 6dru fyrirteeki hefdi
verid heppilegast ad kaupendur stadgreiddu 6ll kaupin. Minna ma & ad i forvali var

1690 ahersla & fjarhagslega getu kaupenda.

Almenn vidhorf eru pau ad sala & rddandi hlut i fyrirteeki sé & heerra gengi en &
markadi. Kaupendur greiddu oOverulega heerra verd en gengid var a markadnum.

Gengid a markadnum var um 4,7 i nGvember 2002 pegar samid var um gengid 4,8.

Rikid seldi restina (9,11%) af eign sinni i gegnum Kauphéllina 7. mars 2003 a
genginu 5,05. Gera hefdi matt rad fyrir ad enn frekari eftirspurn hefdi verid a
bankanum eftir ad 1jost var hver kjolfestufjarfestirinn var. Sala & markaonum hafdi
farid upp i 5,10 i lok febrdar. Sama dag og salan fér fram for gengio & markadnum i
5,2. Rikisendurskodun taldi ad heppilegra hefdi verid ad reyna ad selja pennan hlut i
opnu tilbodi (Rikisendurskodun, 2002).

4.3 Nidurstada Rannsoknarnefndar Alpingis a einkaveedingu
bankanna

I nidurstodum Rannsoknarnefndar Alpingis kemur fram gagnryni af halfu
nefndarinnar vegna einkaveaedingarinnar. par segir m.a. ad 16g sem sett voru hér &
landi og heimiludu s6lu bankanna mdérkudu ramma um framtidarskipan vardandi
starfsumhverfi banka & Islandi. par er &tt vid 16g nr. 70/2001 (Pingskjal 1421, 2000-
2001) sem heimilar so6lu a hlutfé i Landsbankanum og Bunadarbankanum. Samhlida
bessu gerdi Alpingi breytingar & 16gum nr.60/2001! en par var kvedid &4 um ad ekki
veeri rétt ad innleida hér & landi beinar takmarkanir a sterd eignarhluta einstakra
adila i fjarmalafyrirteekjum. Talid var ad slik takmorkun geeti skert samkeppnisstéou
islenskra fjarmalafyrirteekja gagnvart erlendum fjarmalafyrirteekjum sem veittu
pjonustu hér & landi samkvaemt (Pingskjal 1422, 2000-2001). bessi lagasetning atti

ad styrkja samkeppnisstodu islenskra fjarmalafyrirteekja sem vard til pess ad ekki

1 L6g um breytingu & lagadkvaedum um eftirlit med eigendum virkra eignarhluta i

fjarmalafyrirteekjum.
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kom til frekar lagasetningar um dreifda eignaradilda ad fjarmalafyrirteekjum. i
nidurstddum Rannsoknanefndarinnar kemur fram ad stor og radandi eignarhlutir attu
eftir ad setja mark sitt a eignarhald og starfsemi islenskra banka fram ad falli peirra.
par komi ad mestu til sému adilar og héfou keypt stora eignarhluti af rikinu vid

einkavaedinguna (Rannsoknarnefnd Alpingis, 2010).

[ skyrslunni kemur einnig fram ad med heimild Alpingis & s6lu i bonkunum var
ekki tekin fram nein stefnumorkun af halfu Alpingis né efnislegar reglur hvernig atti
ad standa ad solunni. Pad var pvi alfario i héndum stjérnvalda undir forystu
rikisstjornarinnar ad akveda framkvaeemd og forsendur fyrir sélunni @ bonkunum.
Rannsdknarnefnd bendir & ad par med hafi pad verid had politiskri stefnumorkun og
akvordunum peirra raddherra sem féru med malid hvada krofur yrdu gerdar til
kaupenda & eignarhlut rikisins, hvenar peir yrdu seldir og hverjum. Edli malsins
samkvemt purftu stjornvoéld ad fylgja almennum reglum sem gilda um vald peirra.

pad var pvi hondum radherranefndar um einkavaedingu hver nidurstadan varo.

[ frumvarpi rédherra kom reyndar fram tilhdgun og markmid sélunnar, m.a. ad selt
yrdi til almennings i dreifori s6lu og til kjolfestufjarfestis sem helst atti ad vera
erlent fjarmalafyrirteeki. Par kom einnig fram ad stefnt veeri ad pvi ad ljuka s6lunni &
bénkunum fyrir lok kjortimabilsins, en naestu Alpingiskosningar skyldu verda vorid
2003 (Pingskjal 817, 2000-2001).

[ nidurstodum rannsoknanefndarinn segir ad: ,. 1josi pess hversu afdrifarik
einkavaeding rikisbankanna hlaut ad verda fyrir framtidarpréun islenska
bankakerfisins og ad teknu tilliti til sérstodu kerfislega mikilvegra banka i
samfélaginu, voru miklir hagsmunir bundnir pvi hvada meginsjonarmid yrdi radandi
vid einkavaedinguna. Alpingi hafdi pannig brynar astedur til ad taka afstéou til
grundvallarforsendna vid einkaveedinguna i 16ggjof um soéluheimildina. Minnt er a
ad stefna sem Alpingi hefdi mo6tad og bundid i 16g ad pessu leyti hefdi vitaskuld
getad komid til endurskodunar sidar ef rikisstjérn og pingmenn hefdu talid porf a
breytingum, t.d. ef ekki hefdi tekist ad framfylgja fyrri stefnumdrkun. Rikar astedur
voru pannig almennt séd fyrir pvi ad l6gbinda fyrirfram forsendur og framkvemd
s6lu bankanna. Atburdaras i séluferlinu vard sidan i reynd pannig fra hausti 2001 til
araméta 2002-2003, einkum og sér i lagi & lokastigi pess fra midju sumri 2002, ad

krofur og viomid sem stjornvold settu fram og gengu Ut fra framan af i séluferlinu
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reyndust 6stodug®. Rannsoknarnefndin telur ad 4 lokastigi soluferlisins hafi verid
dregid Ur krofum, stjornvold breytt forgangsrédun krafna og viomid vid séluna verio

breytt eftir pvi hvernig séluferlinu vatt fram (Rannsdknarnefnd Alpingis, 2010).

Vid s6lu & eignarhlut rikisins i bonkunum var pad rokstutt med pvi ad verid veeri
ad fa kjolfestufjarfesta ad bonkunum. Med kjolfestufjarfesti var att vio adila sem
hafdi faglega pekkingu og reynslu & svidi fjarmalapjonustu og geeti par med aukid
samkeppnishafni viokomandi banka. Med hugtakinu kjolfestufjarfestir var annars
vegar visad til steerd eignarhlutar sem vidkomandi adili feeri med og hins vegar var
att vio pa faglegu pekkingu og reynslu sem hann hafdi. Ekki gekk sem skildi ad fa
slikan kjolfestufjarfesti ad bonkunum pegar leitad var eftir pvi haustid 2001.
Astedur pess ma rekja til 6réa & morkudum vegna Internet bolunnar og
hrydjuverkaéarasanna i New York. Hins vegar hafdi SEB bankinn i Svipjéd synt
mikinn ahuga & kaupum a kjolfestuhlut i Landsbankanum arid 1998. En peim
vidredum hafdi verid slitid af halfu islenskra stjornvalda (Rannsdknarnefnd
Alpingis, 2010).

[ Kkjolfar bréfs sem Samson-hopurinn sendi islenskum stjornvéldum sumarid
2002, par sem peir lystu yfir &huga ad kaupa kjolfestuhlut i Landsbankanum, var
akvedid ad taka upp vidraedur ad nyju um s6lu a eignarhlut rikisins i bénkunum
badum. Stjornvold auglystu bada bankana aftur til sélu og kom par fram ad stefnt
var ad pvi ad ljuka solunni fyrir lok ars 2002. Pannig setti rikid enn knappari
timaramma til ljuka s6lunni en adur hafdi verid gert. Rikid hafdi adur sett pad
markmid ad ljuka solunni fyrir lok Kkjortimabilsins eda fyrir vorid 2003.
Rannsoknarnefndin telur ad pessi auglysing hafi einungis nad til innlendra adila. 1
skyrslutoku Rannséknarnefndarinnar af paverandi forystumonnum i rikisstjorn ma
raéda ad akvordun um s6lu a badum bonkunum & pessum tima hafi verid pdlitisk
akvoroun. Han hafi verid tekin pratt fyrir vitund radamanna ad markadsadstedur
veeru ekki akjosanlegar til ad selja tveer hlidsteedar og hlutfallslega storar
fjarmalastofnanir & sama tima. I skyrslutékunni kom fram ad tvé sjénarmid legu ad
baki akvordunarinnar. [ fyrsta lagi var ad na politiskum markmidum
rikisstjornarinnar um selja bankanna & kjértimabilinu og hins vegar ad afla fjar i

rikisssjéd, pa einkum erlends gjaldeyris (Rannsoknarnefnd Alpingis, 2010).
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Rannsoknarnefnd Alpingis telur ad & lokastigum sélunnar hafi verid fallid fra
peim kréfum sem settar hofou verid um faglega pekkingu og reynslu af
fjarmalapjonustu til kaupenda a kjolfestuhlut i bonkunum. Sett hofou verid markmid
ad kjolfestufjarfestir pyrfti ad uppfylla faglegar krofur vardandi reynslu og pekkingu
og adkoma hans yrdi til ad auka samkeppnisheafni vidkomandi banka. Pessum
krofum var ekki framfylgt i lokaafanga einkaveaedingar bankanna. Aherslan breytist i
pad ad fa kaupendur ad eignarhlut rikisins i badum bdnkunum og ljuka sélunni

innan pess timaramma sem settur hafdi verid (Rannsdknarnefnd Alpingis, 2010).

I mati Rikisendurskodunar & einkavedingarferlinu fra oktéber 2002 kemur fram
gagnryni & ad stjornvéld hafi alfarid lagt pad i hendurnar & HSBC bankanum ad
akveda veegi & einstokum atrioum, baedi faglegum og fjarhagslegum, vid mat & pvi
hvada adila rikid atti ad velja til frekari vidreedna um kaup & eignarhlutum. Undir

pessa gagnryni tekur Rannsoknarnefnd Alpingis (Rannsdknarnefnd Alpingis, 2010).

Rannsoknarnefndin vekur sérstaka athygli & tolvuposti, fra 29. agust 2002, sem
fulltri HSBC sendi & starfsmann framkvemdanefndar um einkavaedingu. |
tolvupostinum er lyst peim mdoguleika ad hagreeda matsviomidum a pann hatt ad
tryggt sé ad sé adili sem stjornvold vilja helst semja vid (,,preferred party) verdi fyrir
valinu & beitingu peirra. Radherranefnd og framkvemdanefnd um einkavadingu
hofou ekki tekid afstodu til pess hvada veegi einstok atridi attu ad hafa vio matid
a4dur en til mats HSBC kom. Agreiningur kom upp vardandi petta sem vard til pess
ad einn nefndarmanna i framkvaemdanefnd um einkavaedingu sagdi sig Ur nefndinni
i september 2002 (Rannséknarnefnd Alpingis, 2010).

Fra og med sumri 2002 hafi stjérnvold i vaxandi meeli latid pélitisk markmid um
ad ljuka einkavaedingunni hafa forgang a kostnad peirra faglegu markmida sem adur
hofou verid sett fram og gengid hafi verid at fra i s6luferlinu fram ad peim tima
(Rannsdéknarnefnd Alpingis, 2010).
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5 Virdismat

Virdismat banka og annarra fjarmalafyrirtekja er floknara ferli en virdismat annarra
fyrirteekja. Arsreikningar fjarmalafyrirtaekja segja oft nokkud takmarkada sogu pegar
virdismeta & banka par sem reikningsskil peirra getur verid had akvoérounum
stjornenda um framsetningu reikningskilanna. pad getu pvi gert greinendum erfitt
fyrir ad nalgast videigandi upplysingar. Greinendur skortir oft ndkvaema yfirsyn yfir
moguleg Utlanatdp og einnig misreemi sem getur myndast milli eigna og skulda.
Einnig flekir pad malin pegar bankar eru alhlida bankar (e. universal banks) og
stunda baedi vidskiptabanka- og fjarfestingarbankastarfsemi eins og i tilviki
Landsbankans og Bunadarbankans. Fjarmalastofnanir eru undir talsvert meira
eftirliti en onnur hefobundin fyrirteeki af eftirlitsadila, eins og sedlabanka og
fjarmalaeftirliti, sem taka parf tillit til. Alhlidabankar geta einnig rekid
tryggingapjonustu samhlida bankarekstrinum. Slika banka parf ad virdismeta eftir
einstokum tekjusvioum par sem horft er a hvert tekjusvio sem sjalfsteda einingu
innan stofnunarinnar (Koller, Goedhart og Wessels, 2010).

Hér verdur sett fram virdismat & Landsbankanum og Bunadarbankanum sem
byggt er & fjolprepa ardgreidslulikani (e. multi stage dividend discount model).
Likaninu er etlad ad varpa ljosi a mogulegt virdi bankanna tveggja & peim
timapunkti sem einkaveeding & peim for fram. Nidurstada virdismatsins synir verd a
hlut midad vid 31.12.2002 en kaupsamningur um s6lu a Landsbankanum var
undirritadur a peim degi og samingur i h6fn um s6lu & Bunadarbankanum sem sidar

var undirritadur nokkrum dégum sidar.

Akvednir lidir sem koma fram i rekstrarreikningi spa fyrir um endanlegan hagnad
og eru pvi ein af meginforsendum fyrir notkun ardgreidslulikansins. bessir peettir eru
medal annars vaxtamunur, pdoknanatekjur, kostnadaruppbygging og ga&di
utlanasafns. pessir peettir koma fram i rekstrarreikningi bankanna og er studst vid
soguleg gogn ur arsreikningum peirra fra arunum 1998 til 2002 til ad bua til spa

fram i timann (Haraldur Yngvi Pétursson e.d).
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Oll virdismét eru i edli sinu nalganir og ber ad tulka nidurstodur med peim
fyrirvara ad um ofullkomnar upplysingar er ad reeda.

Einnig verdur gert kennitdluveromat sem byggist adalega a verdmati ut fra V/H
hlutfalli (price to earnings ratio) og V/I hlutfalli (price to book ratio) en pessar tveer
kennitolur eru betur til pess fallnar ad virdismeta fjarmalafyrirteeki en adrar
kennitdlur (Damodaran, 2002).

5.1 Virdismat samkvaemt fjolprepa ardgreidslulikani

Eftirfarandi eru peer forsendur sem notadar voru vid gerd virdismatsins:

= Avoxtunarkrafa eiginfjar var fundin Gt med CAPM likaninu (e. capital

asset pricing model).

= Langtimavoxtur var aetladur med pvi ad finna arlegt medaltal & hagvexti
& Islandi fra arinu 1990 til og med 2003.

= Notast var vid arsskyrslur Landsbanka Islands og Blnadarbanka Islands
fra arunum 1998 til arsins 2002 til ad datla hagnad fyrir spatimabilid.

= Arlegar ardgreidslur voru é&etladar 10% sem er medaltal ardgreidsina

bankanna tveggja a arunum 1998 til arsins 2002.
» Virdismatid er midad vio arslok 2002.

Til ad finna avoxtunarkrofu eiginfjar var notast vid CAPM likanid, en st adferd er
algengust vid akvordun & avoxtunarkrofu (Koller o.fl., 2010). Samkveemt likaninu
samanstendur avoxtunarkrafan (k;) af aheettulausum voxtum (kge) 0g markadsalagi
(MRP eda ky - krrp) margfoldudu med betagildi (B;) hlutabréfsins. Betagildid segir
til um hlutfallslega ahettu hlutabréfs félagsins samanborid vid hlutabréfamarkadinn
i heild. T pvi samhengi er oftast notast vid sdguleg gogn til fimm éara. bar sem ekki er
til beta gildi fyrir islensk félog er pess i stad notast vid medaltalsbetagildi
fjarmalafyrirtekja i Evropu, sem gefur betagildid 0,75 (Damodaran, 2013). Beta
gildi undir einum gefur til kynna ad ef markadurinn fer upp mun hlutabréfaverd
haekka sem nemur hlutfalli af pvi. Ef beta gildid er 1 p4 mun hlutabréf hreyfast eins

og markadurinn. Félag med sveiflukennda afkomu etti ad vera med sveiflukennt
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hlutabréfaverd og par af leidandi verdur beta studull yfir einn. Vio val & ahattulausri
avoxtun er jafnan notast vid avoxtunarkrofu rikisskuldabréfa. Hér verdur studst vid
medaltal & avoxtunarkrofu fyrir 7-11 ara islensk rikisskuldabréf fyrir arid 2002.
Notast er vid islensk rikisskuldabréf par sem badir bankanir eru med sina starfsemi a
islandi. Avoxtunarkrafa fyrir 7-11 &ra rikisskuldabréf er 8,14%". Markadsélagid er
fengid ur rannsokn par sem buid er ad finna Ut hver umframavoxtun hlutabréfa var
yfir langtimaahattulausa vexti. Par sem ekki eru til slik gogn fyrir island var tekid
medaltal fyrir Svipjéd, Danmérku og Noreg og studst vid paer nidurstddur. Medaltal
bessara priggja landa fyrir markadsalag er 5,35% (Damodaran, 2011).

Ki =krr +Bi *MRP = 8,14% + 0,75 * 5,35% = 12,2%

Ki =Krr + Bi *(Km —Krr)

Mynd 3 Jafna fyrir avoxtunarkroéfu eiginfjar samkvemt CAPM likaninu

pegar ofangreindum forsendum er stungid inn i jofnu CAPM likansins feest ad
avoxtunarkrafa eiginfjar er 12,2%. Hér adeins um nalgun ad raeda. Avoxtunarkrafan
er sidan notud til pessa ad reikna Ut afvoxtunarstudul sem notadur er til navirdingar

arogreidsina og lokavirdis vid virdismatid.

Peir peettir sem notast er vid til ad spa fyrir um endanlegan hagnad

ardgreidslulikansins eru mat & helstu lidum i rekstrarreikningi bankanna. Peir eru:

1. Vaxtamunur: Vaxtamunur banka er munur & innlans- og atlansvoxtum.
Prosenta vaxtamunar er reiknud Gt fra stddu & lanum til vidskiptavina og
vaxtamun. Medaltal vaxtamunar a timabilinu fyrir Landsbankann er 4%, en
fyrir Bunadarbankann er vaxtamunur 4,17%. Vid Gtreikning a vaxtamun fyrir
spatimabilid er notast vid medaltalstolur. Aztlad var ad voxtur milli ara i

lanum til vidskiptavina yrdi 10%.

12 http://www.lanamal.is/assets/nyrlanasysla/2003_3 5 _0103.pdf
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2.

poknanatekjur: boknanatekjur ma skipta nidur i nokkra lidi t.d. tekjur af
midlun ymissa fjarmalapappira (hlutabref, skuldabréf, gjaldeyrir o.fl.), tekjur
af fyrirteekjaradgjof (yfirtokur, endurskipulagning fyrirteekja o.fl.) eda tekjur
af eignastyringu (sjodstyring, sofn einstaklinga o.fl). [ likaninu eru
poknanatekjum skipt nidur i tvennt. Annars vegar hreinar poknanatekjur og
hins vegar adrar rekstrartekjur. Til ad &stla fyrir spatimabilid er préun
bessara tveggja flokka fyrir sogulega timabilid metid. Voxtur i
boknanatekjum er asetladur 10% milli ara Gt spatimabilid en voxtur i 6drum
rekstrartekjum er aztladur 2%. Asteda pess ad rekstrartekjur eru astladur
svo héflega eda 2% er su ad mjog erfitt ad spa fyrir pennan 1id og hefur hann

verid mjog sveflukenndur yfir sdgulega timabilid.

Kostnadaruppbygging: Kostnadaruppbygging er misjofn milli banka. |
likaninu er kostnadi skipt i tvennt, annars vegar launakostnad og hins vegar
annan kostnad. Skodud var préun & kostnadi sidustu ara og aztlud aukning
metin 3% & ari ut spatimabilid. Kostnadarhlutfall bankanna beggja er talsvert
hatt fyrir arin 1998-2002 og er gert rad fyrir pvi ad pad muni lekka fyrir
spatimabilid og er pvi gert rad fyrir hogveerri aukningu kostnadar.

Gadi eignasafns / utlanatop: Einn mikilveegasti pattur i rekstri banka er
geedi eignasafna par sem gdoar eignir nytast sem ved i vidskiptum vid
sedlabanka og eru almennt audseljanlegri. Mikil gaedi Gtlanasafns pyadir litil
utlanatdp (Haraldur Yngvi Pétursson, e.d.). Til ad meta geaedi eignasafns er
framlag i afskriftarreikning bankanna, sem faerdur er i rekstrarreikning,
reiknad sem hlutfall af heildarlanum til vidskiptavina. Tekid var mid af proun
yfir sdgulega timabilid til ad spa fyrir framtidinna og er studst vid 1%

afskriftarprosentu fyrir spatimabilio.

Eftirtaldar t6flur ma sja i vidauka.
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5.1.1 Nidurstada ardgreioslulikans

Tafla 7 Virdismat Landsbankans samkvemt ardgreidslulikani

o dsban Sbguleg ggn [ Spatimabil " Lokavirdi]
Virdismat Lar 1998 1999 2000 2001 _ 2002 2003 2004 2005 2006 _ 2007

Eigi® fé 9.741 11.436 13.639 15.505 16.309 18.135 20.793 24.044 27.955 28.626|
Hagnadur 911 1.521 955 1.750 2.029 2.954 3.611 4.346 5.168 5.292]
Ardur 56 152 62 175 203 295 361 435 517 529
Voxtur hagnadar 0% 67% -37% 83% 16%
Ardsemi eigin fjar (ROE) 12,4% 11,5%  8,1% 13,1% 13,5% 16,3% 17,4% 18,1%  18,5% 18,5%)|
Afvoxtunarstusull 1,1 1,3 1,4 1,6
Nuvirdi ardgreidsina 1.185 263 287 308 327
Lokavirdi 2007 47.214
NGvirdi lokavirdis 29.843
Virdi eigin fjar 31.028
Fjoldi atistandandi hluta 6.846
Verd & hlut 4,53

(Heimild: Arsreikningar bankanna og Gtreikningar héfundar).

Tafla 7 synir virdi eigin fjar Landsbankans midad vid arslok 2002. Nidurstada
virdismatsins gefur ad virdi eigin fjar er 31.028 m.kr. og verd a hlut 4,53.
Raunverulegt séluverd Landsbankans, til Samson hopsins, arid 2002 var 3,91 & hlut
sem er leegra en nidurstada virdismatsins segir til um. Virdi Landsbankans synist pvi

hafa verid undirverdlagt samkvamt nidurstédum virdislikansins.

Tafla 8 Virdismat Bunadarbankans samkveaemt arogreidslulikani

rai ; Sbguleg gbgn [ spatimabil | Lokavira]
Virdismat Bunadarbankans ™ 595" 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 _ 2006 __ 2007
Eigid fé 6.138  7.072  8.009 12.950 15.192 17.138 19.020 21.438 24.455  25.042
Hagnadur 650  1.221 202 1.062  2.289 2.001 2.686 3.353 4.008  4.197
Ardur 52 122 8 106 343 209 269 335 410 420
Voxtur hagnadar 88% -83% 426% 116%
Ardsemi eigin fiar (ROE) 14,6% 20,0%  2,8% 12,0% 18,2% 12,2% 14,1% 15,6% 16,8%  16,8%
Afvoxtunarstudull 1,1 1,3 1,4 1,6
NUvirdi ardgreidsina 896,7 186,4 213,6 237,7 259,0
Lokavirdi 2007 36.868
NUvirdi lokavirdis 23.303
Virdi eigin fjar 24.200
Fjoldi Gtistandandi hiuta 5.418
Verd & hiut 4,47

(Heimild: Arsreikningar bankanna og Gtreikningar héfundar).

Tafla 8 synir virdi eigin fjar Bunadarbankans vid arslok 2002. Nidurstada
virdismatsins synir ad virdi eigin fjar er 24.200 m.kr. sem gefur verd & hlut upp a
4,47. begar nidurstadan er borin saman vid raunverulegt séluverd, sem var 4,81 &
hlut, sem S-hdpurinn keypti & kemur i 1jés ad s6luverdid var oOrlitid heerra en
nidurstada veromatsins segir til um. Virdi Bunadarbankans synist pvi ekki vera

ofmat samkvaemt nidurstodum ar virdislikaninu.
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Til ad skooa frekar nidurstdédu Ur virdismatinu var sett upp alagsprof.

Tafla 9 Alagsprof a virdi eigin fjar Landsbanka Islands

Upphaflegt
Forsendur virdismat  Alagsprof 1 Alagsprof 2
Avoxtunarkrafa eigin fjar 12,20% 10,20% 14,20%
Langtimavoxtur 2,40% 1,40% 3,40%
Nidurstodur dlagspréfa - Landsbankinn
Virdi eigin fjar 31.028 38.558 24.869
Verd & hlut 4,53 5,63 3,63

Tafla 9 synir hvernig virdi Landsbankans breytist med pvi ad breyta forsendum

virdislikansins. Hér er blid ad breyta avoxtunarkrofu eiginfjar og langtimavexti.

Nidurstadan ur virdislikaninu og alagspréfunum gefur til kynna ad verd & hlut fyrir

bréf i Landsbankanum tti pvi ad vera & bilinu 3,63 — 5,63. Raunverulegt s6luvirdi

bréfanna var 3,91 sem er innan verdbils alagsprofsins.

Tafla 10 Alagsprof & virdi eigin fjar i Bunadarbanka Islands

Upphaflegt
Forsendur virdismat  Alagsprof 1 Alagsprof 2
Avéxtunarkrafa eigin fjar 12,20% 10,20% 14,20%
Langtimavoxtur 2,40% 1,40% 3,40%
Nidurstodur alagspréfa - Blnadarbankinn
Virdi eigin fjar 24.200 30.284 19.243
Verd & hlut 4,47 5,59 3,55

Tafla 10 synir hvernig virdi Bunadarbanka islands breytist med pvi ad breyta

forsendum virdislikansins (avoxtunarkrofu eigin fjar og langtimavexti). Nidurstada

ar virdislikaninu og alagsprofunum gefur til kynna ad verd & hlut fyrir bréf i

Bunadarbankanum &tti ad vera a bilinu 3,55 — 5,59. Raunverulegt soluvirdi bréfanna

var 4,81 sem er innan verdbils alagsprofsins.
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5.2 Virdismat samkvaemt kennit6lugreiningu
Kennitéluverdmatid er byggt & samanburdi milli &ra a premur kennitélum. per eru
V/H hlutfall (price/earnings ratio), V/I hlutfall (price/book ratio) og ardsemi eigin

fjar (return on stockholders”equity).

pessar kennitolur gefa stjérnendum visbendingu um hvad fjarfestum finnst um

frammistoou fyrirteekisins og framtidarhorfur pess.

V/H hlutfallid segir til um hversu morg ar fyrirteeki er ad skila til baka igildi

fjarfestingar midad vid hagnad arsins. Hlutfallid er reiknad pannig:

Markadsverd hlutar

Hagnadur a hlut

Hlutfallid endurspeglar veentingar um framtioarhagnad fyrirtekja ad mati fjarfesta
(Weygandt, Kimmel og Kieso, 2005). Ef hlutfallid er hatt pa gefur pad til kynna ad
fjarfestar eru bjartsynir a hagnadraukningu i fyrirteekinu einnig er pad abending um
ad fjarfestar buist vid godri framtid med hlutafé pess. Ahattusamari fyrirtaeki hafa
leegra hlutall en fyrirteeki med sterkar vaxtahorfur hafa haerra hlutfall (Edmonds,
Edmonds, McNair, Olds og Schneider, 2006).

V/I hlutfall (price/book ratio) synir hvernig fyrirteekid er metid i samanburdi vid

bokfaert eigid fé pess. Hlutfallid er reiknad pannig :

Markadsvirdn
Eigid fé

Ef V/I hlutfall er legra en einn er markadsverd legra en eigid fé pess.
Markadurinn metur pa fyrirteekid undir bokhaldslegu verdmeeti. Ardbeer og vaxandi
fyrirteki hafa V/I hlutfall heerra en einn. Ef hlutfallid er haerra en einn er
markadsverd fyrirteekis haerra en nemur eigid fé pess og fjarfestar tilbanir ad borga
meira fyrir hlutabréf i félaginu en bokhaldslegt verdmeeti segir til um. Markadurinn
er pa ad meta veromaeti fyrirtaekis haerra en sem nemur bdokhaldslegu veromaeti pess,
sem bendir til pess ad einhver 6bokfaerd veromeeti seu i fyrirteekinu (Deloitte, 2011).
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Virdi eigna i efnahagsreikningi endurspeglar hvorki verdbolgu né vidskiptavild
0g pess vegna getur pessi stada komid upp. Fyrirteki med tiltdlulega héatt
hagnadarhlutfall seljast & margfalt heerra bokferdu virdi heldur en pau sem hafa
lagan hagnad. Ef fyrirteeki hefur lagt hagnadarhlutfall a eignum sinum pa verdur V/I
hlutfallid frekar lagt midad vid medal fyrirteeki (Edmonds o.fl., 2006).

Ardsemi eigin fjar (return on equity — ROE) er ardsemishlutfall sem er mikid
notad af almennum hluthéfum. Pad synir hvad eigendur hagnast mikid & rekstri
fyrirteekins. (Deloitte, 2011). Hlutfallid er reiknad pannig:

Hagnadur

Medaltal eigin fjar

5.2.1 Nidurstodur kennitéluveromats

Vido samanburd a kennitblum var notast vid sterdir Ur arsreikningum
Bunadarbankans og Landsbankans fra &runum 1998-2002. Til samanburdar er studst
vid somu kennitolur fra fjorum Skandinaviskum boénkum, peir eru SEB i Svipj6d,
Nordea i Svipjod Handelsbanken Svipjéo og Danske Bank fra Danmorku.

Samanburd & V/H hlutfalli pessara banka er eftirfarandi:

Tafla 11 Samaburdur & V/H hlutfalli

V/H hlutfall 1998 1999 2000 2001 2002 Medaltal
Bunadarbanki Islands 17,90 16,30 98,90 20,50 10,90 32,90
Landsbanki Islands 16,77 27,12 24,73 13,27 12,32 18,84
| s
SEB 11,60 12,40 11,00 13,30 9,50 11,56
Nordea* N/A 11,00 14,00 11,00 14,00 12,50
Danske bank 11,40 8,60 17,30 11,35 10,20 11,77
Handelsbanken 13,6 11,50 12,50 12,80 11,00 12,28

*Nordea stofnadur 4rid 1999

(Heimild: Arsreikningar bankanna og Gtreikningar hfundar).

Taflan synir ad V/H hlutfall islensku bankanna eru umtalsvert sveiflugjarnara en
hja samanburdarbonkunum. Vid arslok 2002 eru kennitdlur islensku bankanna
nokkud svipadar og fyrir norrenu bankana. Pegar medaltalid fyrir timabilid er
skodad sést ad islensku bankarnir eru talsvert lengur ad borga til baka i arum talid
midad vid pa norreenu. Arin 1999-2000 syna islensku bankarnir évenju hatt V/H
hlutfall. Asteeduna fyrir pvi ma rekja til pess ad arid 2000 drdst hagnadur peirra
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nokkud saman. I toflu 6 kemur fram ad hagnadur Landsbankans drost saman um
37% fra fyrra ari og i toflu 7 kemur fram ad hagnadur Bunadarbankans drost saman
um 83% fra fyrra ari. Par sem V/H hlutfallid er nokkud hatt fyrir islensku bankana
gefur pad til kynna ad fjarfestar veenti pess ad framtidarhagnadur fyrirtaekisins verdi
godur og einnig er pad abending um ad fjarfestar buist vid gdori framtid med

hlutabréf i islensku bonkunum.

Arid 2000 lekkadi gengi & islensku bonkunum nokkud vegna ahrifa fra erlendum
hlutabréfamoérkudum en allir helstu hlutabréfamarkadir heimsins leekkudu arid 2000.
Rekja ma pessa miklu leekkun til pegar netfyrirteki syndu vaxandi taprekstur. A
arinu 2000 leekkadi Dow Jones visitalan um 6% og S&P500 visitalan leekkadi um
10%. A islandi hafdi verid samfelld haekkun & Urvalsvisitélunni i sjo ar en hdn
lekkadi um 19,3% arid 2000 (Landsbanki Islands, 2000).

Tafla 12 Utreikningur & V/H hlutfalli Landsbankans

Landsbanki Islands

Séluverd 3,91
Hagnadur a hlut 0,32
V/H 12,32
V/H samanburdarbanka 9,5 - 14,0

(9.5*%0,32) - (14.0*%0,32) =
verdbil: 3,04 - 4,48
Nidurstada: innan verdbils

Vid Utreikning V/H hlutfalli fyrir virdi & hlut Gtfr4& samanburdarbénkunum feest
verdbil & hlut & bilinu 3,04 til 4,48 fyrir Landsbankann. Verdbilid er myndad at fra
leegsta og haesta V/H gildi i toflu 11. Midad vid pessa nidurstddu er raunverulegt

sOluverd Landsbankans innan verdbilsins.

Tafla 13 Utreikningur & V/H hlutfalli Bunadarbankans

Banadarbanki Islands

Séluverd 4,47
Hagnadur a hlut 0,41
V/H 10,9
V/H samanburdarbanka 9,5 - 14,0

(9.5*%0,41) - (14.0*%0.41) =
verdbil: 3,9 - 5,74
Nidurstada: innan verdbils

Vid utreikning V/H hlutfalli fyrir virdi & hlut Gt fra samanburdarbdonkunum fyrir
Bunadarbankann faest verdbil & hlut & bilinu 3,90 til 5,74. Verobilid er myndad Gt fra
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legsta og heaesta V/H gildi. Nidurstadan er su ad raunverulegt soluverd

BuUnadarbankans er innan verdbilsins.

Samanburdur a V/1 hlutfalli er eftirfarandi:

Tafla 14 Samaburdur & V/I hlutfalli

V/I hlutfall 1998 1999 2000 2001 2002 Medaltal
BUnadarbanki Islands 1,90 2,86 2,42 1,48 1,64 2,06
Landsbanki Islands 1,57 2,59 1,73 1,50 1,53 1,78
| s ———
SEB 1,59 1,54 1,66 1,42 1,05 1,45
Nordea* N/A 1,70 2,16 1,49 1,03 1,60
Danske bank 1,49 1,41 2,01 1,73 1,38 1,60
Handelsbanken 0,90 2,00 2,70 2,20 1,54 1,87

*Nordea stofnadur arid 1999
(Heimild: Arsreikningar bankanna og Utreikningar héfundar).

Tafla 14 synir ad V/I hlutfall islensku bankanna er svipad og peirra Skandinavisku
en pb adeins heerra pegar litid er til medaltals yfir timabilid. Fyrir alla bankana er
hlutfallio yfir einum sem gefur til kynna ad markadurinn metur fyrirteekid yfir
bokhaldslegum verdmatum pess og fjarfestar pvi tilbunir ad borga meira en sem
nemur bokhaldslegu verdmeeti pess. Samkvaemt pessu eru fjarfestar tilbanir ad borga
sem nemur 1.6 falt af eigin fé Bunadarbankans midad vid arslok 2002. begar litid er

til Landsbankans eru peir tilbunir ad borga 1.5 falt eigid fé bankans fyrir hann.

Tafla 15 Utreikningur & V/I hlutfalli Landsbankans

Landsbanki Islands

Séluverd 3,91
Eigid fé 31.12.2002 16.309
V/1 samanburdarbanka 1,05 - 1,54
Fjoldi utst. hluta 6.846

(16.309*1,05) - (16.309*1,54)
(17.125) - (25.116) =
verdbil: 2,5 - 3,7
Nidurstada: utan verdbils

Vid utreikning a V/I hlutfalli fyrir virdi & hlut at fra samanburdarbonkunum feest ad
virdi eigin fjar er & bilinu 17.125 m.kr til 25.116 m.kr. begar buid er ad deila virdi
eigin fjar nidur & fjolda Utistandandi hluta feest verdbil fra 2,5 — 3,7. Verdbilid er
reiknad Gt fré leegsta og heaesta V/I gildi samanburdarbankanna. Midad vid pessar

nidurstédur er raunverulegt séluverd Landsbankans utan verdbilsins.
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Tafla 16 Utreikningur & V/I hlutfalli Bunadarbankans

Banadarbanki Islands

Séluverd 4,47
Eigid fé 31.12.2002 15.192
V/1 samanburdarbanka 1,05 - 1,54
Fjoldi utst. hluta 5.418

(15.192*1,05) - (15.192*1,54)
(15.952) - (23.396) =
verobil: 2,95 - 4.3
Nidurstada: utan verdbils

Vid utreikning & V/I hlutfalli fyrir virdi & hlut Gtfra samanburdarbénkunum feest ad
virdi eigin fjar er & bilinu 15.952 m.kr til 23.396 m.kr. pegar buid er ad deila virdi
eigin fjar nidur & fjolda Gtistandandi hluta faest verdbil fra 2,95 — 4,3. Verobilid er
reiknad Gt fra leegsta og hasta V/I gildi samanburdarbankanna. Midad vid pessar

nidurstodur er raunverulegt sdluverd Banadarbankans utan verdbilsins.

Samanburdur & ardsemi eigin fjar er eftirfarandi:

Tafla 17 Samaburdur & arosemi eigin fjar

Ardsemi eigin fjar 1998 1999 2000 2001 2002 Medaltal
Bunadarbanki Islands 14,60% 20,00% 2,80% 12,00% 18,20% 13,52%
Landsbanki Islands 12,40% 11,50% 8,10% 13,10% 13,50% 11,72%
| s
SEB 14,80% 14,60% 16,90% 11,90% 12,00% 14,04%)
Nordea* N/A 189%* * 16,10% 13,80% 7,50% 12,47%
Danske bank 13,70% 16,40% 11,60% 16,10% 14,00% 14,36%
Handelsbanken 18,60% 22,20% 18,40% 18,40% 14,60% 18,44%)

*Nordea stofnadur arid 1999
**Pro forma

(Heimild: Arsreikningar bankanna).

Taflan synir ad ardsemi eigin fjar er nokkud svipud fyrir bankana & pessu timabili en
p6 med undantekningu arid 2000 fyrir islensku bankana. Pegar medaltal yfir
spatimabilid er skodad ma sja ad islensku bankarnir eru nokkud sambarilegar peim

skandinavisku vardandi ardsemi eigin fjar.

pegar kennitolurnar fyrir bankana eru skodadar sést ad leekkunin & mérkudum
sem atti sér stad i heiminum & arunum 2000-2001 hafdi toluvert meiri ahrif her a
landi en t.d. i Svipjod og Danmorku. Pad ma ef til vill vera vegna pess ad hér & landi

var hlutabréfamarkadurinn nokkud grunnur og fair fjarfestingakostir i bodi.
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6 Samandregnar nidurstodur

Heimild Alpingis til s6lu Landsbankans i I6gum nr. 70/2001 kvad & um ad heimilt
vaeri ad selja hlutafé rikissjods i bankanum. Par var ekki ad finna neina
stefnumaorkun af halfu Alpingis eda efnisreglur um hvernig etti ad standa ad sélunni.
pad var pvi alfarid i hdndum stjérnvalda undir forystu rikisstjornarinnar ad akveda

nanari framkveemd og forsendur fyrir sélunni.

EkKi er haegt ad segja annad en ad heldur 6fagmannlega hafi verid stadid ad sélu
Landsbankans og Bunadarbankans ef litid er til peirrar stadreyndar ad litid hafi verid
hlustad a gagnryni nefndarinnar sem hafdi pad hlutverk ad vidhalda faglegum
undirbuningi vid einkaveaedinguna. Par ber sérstaklega ad nefna gagnryni Steingrims
Ara. Samningavidredur voru keyrdar afram i peim tilgangi ad selja bankana fyrir

lok kjortimabilsins i stad pess ad fylgja stefnu sem sett var i upphafi ferilsins.

Svo virdist sem ad & lokastigi soluferlisins hafi verid horfid fra peim
grundvallarvidmidum og krofum sem settar voru i upphafi einkavadingarferilsins

um pekkingu og reynslu af bankarekstri.

Nidurstodur ur ardgreidslulikaninu fyrir Landsbankann gefur ad virdi eigin fjar er
31.028 m.kr. og verd & hlut 4,53. Raunverulegt séluvirdi & bréfum Landsbankans var
3,91 & hlut sem er leegra en nidurstada virdismatsins segir til um. Pessi nidurstada
gefur til kynna ad Landsbankinn hafi pvi verid vanmetinn pegar salan & honum for
fram. Pegar gert hefur verid alagspréf par sem forsendum um avoxtunarkrofu eigin
fjar og langtimavoxt hefur verid breytt synir nidurstadan verdbil fra 3,63 — 5,63.

Raunverulega s6luvirdid fellur pvi innan veromarka alagsprofsins.

Pegar kennitélusamanburdur er skodadur sest ad V/H hlutfallid fyrir
Landsbankann er nzst haesta gildid midad vid arslok 2002, adeins Nordea er med
heerra gildi. begar reiknad hefur verid ut verd & hlut ut fra V/H hlutféllum
samanburdarbankanna faest verdbil & bilinu 3,04 til 4,48 & hlut. Nidurstadan ut fra

V/H hlutfalli er ad s6luverdid fellur innan verabilsins.
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Vid kennitélusamaburd ut fra V/I hlutfalli er Landsbankinn med nast haesta
gildid eda 1,53 en par er Bunadarbankinn harri. begar reiknad hefur verid Ut virdi
eigin fjar og virdi a hlut i samanburd vid norreenu bankana faest ad virdi eigin fjar er
a bilinu 17.125 m.kr til 25.116 m.kr. Virdi & hlut er & bilinu 2,5 — 3,7. Samkvaemt

pessari kennitdlugreiningu er séluverd Landsbankans herra en verdbilio.

Nidurstodur ur ardgreidslulikaninu fyrir Banadarbankann gefur ad virdi eigin fjar
er 24.200 m.kr. sem gefur verd & hlut upp & 4,47. Raunverulegt séluverd & bréfum i
Bunadarbankanum var 4,81 sem gefur til kynna ad virdi bankans hafi verid ofmetid
vid s6lu hans. begar gert hefur verid alagspréf med breyttum forsendum &
avoxtunarkrofu eigin fjar og langtimavexti fest verdbil fra 3,55 — 5,59.

Raunverulegt séluvirdi fellur pvi innan marka alagsprofsins.

pegar kennitdlusamanburdu er skodadur sést ad V/H hlutfallid fyrir
Blnadarbankann er pridja heesta gildid midad vid arslok 2002, Nordea og
Landsbankinn eru med heerra gildi. pegar reiknad hefur verid Gt verd & hlut at fra
V/H hlutféllum samanburdarbankanna feest verdbil & milli 3,9 — 5,7. Nidurstadan Ut

fra V/H hlutfalli er pvi ad séluverdid fellur innan verdbilsins.

Vid kennit6lusamaburd atfra /I hlutfalli er Banadarbankinn med hasta gildid
eda 1,64. begar reiknad hefur verid ut virdi eigin fjar og virdi a hlut i samanburdi vid
norrenu bankana faest ad virdi eigin fjar er a bilinu 15.952 m.kr til 23.396 m.kr.
Virdi & hlut er & bilinu 2,95 — 4,3. Samkvamt pessari kennitélugreiningu er séluverd

Bunadarbankans harra en verdbilio.

Nidurstddur virdismatsins og Ur kennitélusamanburdi eru per ad i flestum
tilvikum er s6luvirdi bankanna innan verdmarka. Pvi ma tulka nidurstédur pannig ad
midad vid gefnar forsendur voru bankarnir einkaveeddir a réttmaetu verdi i arslok
2002.

Hins vegar pegar litid er til adsteedna & fjarmalamorkudum & pessu timabili ma
velta pvi fyrir sér hvort salan hafi fario fram & réttum tima og hvort rétt hafi verid

stadid ad henni vardandi val & kaupendum.
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Mynd 4 Breyting & hlutabréfagengi 1998-2002

(Heimild: NASDAQ OMX Iceland).

Mynd 4 synir breytingu sem vard & hlutabréfaverdi Landsbankans og
Bunadarabankans fra arslokum 1998 til arsloka 2002. Grana linan synir breytingu a
gengi islensku Grvalsvisitélunnar Gr Kaupholl Islands. Eins og sést & myndinni pa er
bréunin mjog svipud. Sja méa ahrif Internetbélunnar og hrydjuverkaérasanna &
Bandarikin & hlutabréfaverd & arunum 2000-2001 en pa fér hlutabréfaverd talsvert
nidur & vid eins og annars stadar i heiminum. Stuttu seinna akvedur
einkavaedinganefnd ad fresta solu & storum eignarhlutum i bonkunum til
kjolfestufjarfesta. begar proun & morkudum er skodud ma segja pad hafi verid god
akvordun par sem markadsskilyrdi voru ekki talin géd til sélu & svo storum

eignarhlutum i eigu rikisins.
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Mynd 5 Breyting & hlutabréfagengi 2003-2008

(Heimild: NASDAQ OMX Iceland).

A mynd 5 sést breyting & hlutabréfaverdi Landsbankans og Kauppings asamt
breytingu a S&P500 hlutabréfavisitolunni fra midju ari 2003 og fram i september
2008. Hér er studst vid S&P500 visitdluna sem viomid par sem islenska
Urvalsvisitalan patti ekki nagilega god til viomidunar baedi vegna pess hversu stort
hlutfall islensku bankarnir prir (Kaupping, Glitnir og Landsbanki) voru af innlendum
hlutabréfamarkadi. Einnig voru badir bankarnir komnir med starfsemi vidsvegar um
Evrépu og Bandarikin & pessu timabili. Eins og sést & grafinu verdur gridarlegur
voxtur i hlutabréfaverdi bankanna fra arinu 2003 og fram & mitt ar 2007. Eftir pann

tima fer pad nokkud hratt nidur & vid.

Pegar myndirnar tveer eru skodadar ma sja ad mikid vaxtaskeid hefst stuttu eftir
einkavadingu bankanna. bvi ma velta pvi fyrir sér hvort markadsadsteedur hafi verid
neegilega godar pegar salan for fram og hvort ekki hefdi fengist betra verd fyrir
bankana ef bedid hefdi verid med sOluna eins og framkvemdanefnd um

einkaveedingu lagai til & sinum tima.
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7 Lokaord

Bankahrunid haustid 2008 leiddi til pess ad islensku bankarnir prir, Kaupping,
Landsbankinn og Glitir, urdu aftur ad rikiseign eftir ad hafa verid i eigu einkaadila i

adeins 6 ar.

[ umradu sidastlidinna missera hefur mikid verid reett um hvernig skuli haga
eignarhaldi & bénkunum sem nu eru aftur komnir i eigu rikisins. islandsbanki (adur
Glitnir) er 95% i eigu krofuhafa og 5% i eigu rikisins, Arion banki (&dur
Kaupping/Bunadarabanki) er 87% i eigu krofuhafa og 13% i eigu rikisins og
Landsbankinn er 98% i eigu rikisins og 2% i eigu hans sjalfs. pvi er ljost ad hér mun ad
Ollum likinum fara fram onnur umferd af einkaveaedingu par sem pad er fyrirséd ad

krofuhafar gomlu bankanna eru ekki langtimaeigendur ad nyju bonkunum.

Hefur umraedan sidastlidinn misseri ad mestu sndist um pad ad losa kréfuhafana vid
peirra eignarhald a bonkunum med pvi ad greida peim Ut med erlendum eignum
lifeyrissjodanna. Gangi pad eftir yrou pa lifeyrissjodir landsins langsterstu eigendur ad

bénkunum pé Landsbankinn muni vera afram i eigu rikisins.

Midad vid fyrri reynslu af einkaveaedingu banka hér & landi parf ad méta skyra stefnu
og krofur til eigenda bankanna og hvernig framkvaemd s6lunnar skuli fara fram og fylgja
pbvi eftir.

“The past cannot be cured” sagdi Elisabet I Englandsdrottning. Pessi ord eiga vel vid i
dag pegar litid er til baka og skodad hvernig stadid var ad einkaveedingu bankanna arid
2002. bad er ekki hagt ad breyta pvi sem gerst hefur en hins vegar er haegt ad lera af
fyrri mistokum. Pad er von hofundar ad leerdomur hafi verid dreginn af einkaveedingunni

2002 og hér verdi vandad betur til verks pegar kemur ad neastu einkavadingu.
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Vidaukar

Virdismat Landsbankans:

Tafla 1
Vaxtatekjur Soguleg gogn Normal
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Lan til vidskiptavina 111.922 129.850 167.965 197.082 208.309 229.140 252.054 277.259 304.985 335.484
Azetlud breyting 10,00%  10,00%  10,00%  10,00%  10,00%
Hreinar Vaxtatekjur (vaxtar 4.477 5.516 6.026 8.772 7.732 8.020 8.822 9.704 10.674 11.742
Heildarvaxtamunur 4,00% 4,25% 3,59% 4,45% 3,71%  4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Tafla 2
péknanatekjur Soguleg gégn Normal
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Hreinar bokunartekjur 1.927 2.288 2.901 3.622 4.076 4.483 4,931 5.424 5.967 6.564
Voxtur & milli dra % 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00%
Adrar rekstrartekjur 1.041 1.426 1.034 -143 2.109 2.151 2.194 2.238 2.283 2.329
Voxtur i rekstrartekjum 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
2.968 3.714 3.935 3.479 6.185 0 6.634 7.126 7.663 8.250 8.892
Tafla 3
Kostnadur Sdguleg gogn Normal
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Heildarkostnadur 5.583 6.456 7.118 8.108 8.505 8.760 9.023 9.294 9.573 9.860
Voxtur milli ara % 3,00% 3,00% 3,00 3,00 3,00% 3,00%
Laun og launatengd gjold 3.112 3.432 3.620 4.184 4.387 4.519 4.655 4.794 4.938 5.086
Breyting launakostnadar 3,00% 3,00% 3,00 3,00 3,00% 3,00%
Annar rekstrarkostnadur 2.471 3.024 3.498 3.923 4.118 4.241 4.369 4.500 4.635 4.774]
Breyting annars kostnadar 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Kostnadarhlutfall 74,99%  69,95%  71,45%  66,18%  61,12% 55,45% 52,44% 49,56% 46,81% 44,19%
(heildarkostnadur/heildartekjur)
Heildartekjur=vaxta+pokna 7.445 9.230 9.961 12.251 13.916 15.800 17.208 18.753 20.449 22.312
Tafla 4
Gadi eignasafns Séguleg gogn Normal
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Lan til vidskiptavina 111.922 129.850 167.965 197.082 208.309 0 229.140 252.054 277.259 304.985 335.484
Afskriftar% 0,84% 0,85% 0,80% 1,17% 1,37% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Framlag i afskriftarreikning 942 1.106 1.340 2.298 2.863 2.291 2.521 2.773 3.050 3.355
Tafla 5
Afl pai Soéguleg gégn Normal
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Vaxtatekjur 4.477 5.516 6.026 8.772 7.732 8.020 8.822 9.704 10.674 11.742
boknanatekur 2.968 3.714 3.935 3.479 6.185 6.634 7.126 7.663 8.250 8.892]
Heildartekjur 7.445 9.230 9.961 12.251 13.916 14.654 15.948 17.367 18.924 20.634
Kostnadur 5.583 6.456 7.118 8.108 8.505 8.760 9.023 9.294 9.573 9.860
Hagnadur fyrir afskriftir 1.862 2.774 2.844 4.143 5.411 5.894 6.925 8.073 9.351 10.775
Afskriftarreikningur 942 1.106 1.340 2.298 2.863 2.291 2.521 2.773 3.050 3.355
Hagnadur fyrir skatta 920 1.668 1.504 1.846 2.549 3.603 4.404 5.300 6.301 7.420|
Skattur (15%) 9 147 549 96 520 648 793 954 1.134 1.336
Hagnadur 911 1.521 955 1.750 2.029 2.954 3.611 4.346 5.168 6.084]
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Virdismat Bunadarbankans :

Tafla 1
Vaxtatekjur oguleg gogn Normal
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Lan til vidskiptavina 63.879 80.530 109.407 139.431 167.825 184.608 203.068 223.375 245.713 270.284
Azetlud breyting 10,00% 10,00% 10,00% 10,00%  10,00%
Hreinar Vaxtatekjur (vaxtamunur) 2.909 3.469 4.244 5.997 6.423 7.705 8.475 9.323 10.255 11.281
Heildarvaxtamunur 455% 4,31%  3,88% 4,30% 3,83% 4,17% 4,17% 4,17% 4,17%  4,17% 4,17%
Tafla 2
poknunartekjur (rekstartekjur) Soguleg gogn Normal
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Hreinar pPokunartekjur 1.140 1.637 2.048 2.359 3.111 3.422 3.764 4.141 4,555 5.010,
Voxtur & milli dra % 10,00% 10,00% 10,00% 10,00% 10,00%  10,00%)
Adrar rekstartekjur 890 1.509 -915 -557 1.968 2.007 2.048 2.088 2.130 2.173]
Voxtur i rekstartekjum 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Samtals 2.030 3.146 1.133 1.802 5.079 5.429 5.812 6.229 6.685 7.183]
Tafla 3
Kostnadur Sdguleg gogn Normal
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Heildarkostnadur 3.385 4.071 4.529 5.523 6.535 6.731 6.933 7.141 7.355 7.576
Voxtur milli dra % 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%)
Laun og launatengd gjold 1.734 2.030 2.383 2.885 3.407 3.509 3.614 3.723 3.835 3.950
Voxtur milli dra 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%)
Annar rekstrarkostnadur 1.651 2.041 2.146 2.638 3.128 3.222 3.318 3.418 3.521 3.626
Breyting annars kostnadar 3,00% 3,00 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%)
Kostnadarhlutfall 68,53% 61,54% 84,23% 70,81% 56,82% 51,25% 48,53% 45,92% 43,42% 41,03%
(heildarkostnadur/heildartekjur)
Heildartekjur=vaxta+poknanartekjur 4.939 6.615 5.377 7.799 11.502 13.134 14.287 15.552  16.940 18.464
Tafla 4
Gaedi eignasafns Séguleg gégn [ spatimabil \ T Normal |
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Lan til vidskiptavina 63.879 80.530 109.407 139.431 167.825 184.608 203.068 223.375 245.713 270.284
Afskriftar% 1,06% 1,05% 0,58%  0,92% 1,32% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%)
Framlag i afskriftareikning 678 846 633 1.276 2.212 1.846 2.031 2.234 2.457 2.703
Tafla 5
Afkomuspéin Séguleg gdan [ spatimabil  Normal |
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Vaxtatekjur 2.909 3.469 4.244 5.997 6.423 7.705 8.475 9.323 10.255 11.281
boknanatekur 2.030 3.146 1.133 1.802 5.079 3.422 3.764 4.141 4.555 5.010
Heildartekjur 4.939 6.615 5.377 7.799 11.502 11.127 12.240 13.464 14.810 16.291
Kostnadur 3.385 4.071 4.529 5.523 6.535 6.731 6.933 7.141 7.355 7.576
Hagnadur fyrir afskriftir 1.554 2.544 848 2.276 4.967 4.396 5.307 6.323 7.455 8.715
Afskriftarreikningur 678 846 633 1.276 2.212 1.846 2.031 2.234 2.457 2.703
Hagnadur fyrir skatta 876 1.698 215 1.000 2.755 2.550 3.276 4.089 4.998 6.012]
Skattur (15%) 226 477 13 62 466 459 590 736 900 1.082
Hagnadur 650 1.221 202 1.062 2.289 2.091 2.686 3.353 4.098 4.930
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