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Formali
bessi ritgerd er lokaverkefni til BS profs i vidskiptafraedi vid Haskdla islands vorid 2012. Vaegi

hennar er 6 ECTS einingar. Markmid ritgerdarinnar er ad athuga hvert v/h-hlutfall islensku
bankanna Glitnis, Landsbankans og Kauppings var arin fyrir hrun i samanburdi vid v/h-hlutfall

nokkurra evropskra banka.

Leidbeinandi var Haukur C. Benediktsson, faer hann pakkir fyrir leidségn og

abendingar.



Utdrattur

Vidfangsefni ritgerdarinnar er ad bera islensku bankana, Glitni, Landsbanka fislands og
Kaupping saman vid nokkra valda erlenda banka med tilliti til v/h-hlutfallsins. V/h-hlutfallid
er skilgreint sem verd fyrirtaekis deilt med hagnadi pess. begar verdmaeti fyrirtaekis, sem
skrad er a hlutabréfamarkad, er borid saman vid verdmaeti sambaerilegra fyrirtaekja er
algengt ad bera saman v/h-hlutfall fyrirtaekjanna. Hlutfallid segir til um hversu viljugir
fiarfestar eru ad borga fyrir hverja krénu i hagnad viokomandi fyrirteekis. Farid verdur adeins
i hversu gédur meelikvardi v/h- hlutfall sé i raun og veru til ad meta verdmaeti fyrirtaekis. Pa
verdur pad reett hvad hafa ber i huga pegar verdmaeti fyrirtaekja eru borin saman me?d tilliti

til v/h-hlutfallsins.

Spurningin sem sett er fram i ritgerdinni er hvert v/h-hlutfall islensku bankanna
briggja Glitnis, Landsbankans og Kauppings var arin 2003-2007 og i framhaldinu ad bera
islensku bankana saman vid 10 erlenda banka, pad er Nordea Bank (Nordea), Danske Bank,
Svenska Handelsbanken (SHB), DnB, Skandinaviska Enskilda Banken (SEB), Swedbank, The
Royal Bank of Scotland Group (RBS Group), BNP Paribas, Deutsche Bank og Santander Group
(Santander). Vid val 4 viodmidunarbonkum var dkvedid ad bera islensku bankana eingdngu
saman vid evrépska banka. Er pad gert vegna pess hve lik starfsemi peirra var arin fyrir hrun
islensku bankanna 2008. Til pess ad finna v/h-hlutfallid voru arsreikningar bankanna skodadir
fra darunum 2003-2007. Ef v/h-hlutfallid var ekki gefid i arsreikningi, pa var pad fundid med
bvi ad taka hagnad a hlut ur arsreikningi bankans pad arid og verd 4 hlut bankans sem fundid

var a vefsvaedinu www.euroland.com sidasta vidskiptadag viokomandi ars.

Nidurstada ritgerdarinnar er s ad medaltal v/h-hlutfall islensku bankanna var laegra
en medaltal peirra erlendu 4rin 2003, 2004, 2005 og 2006. Arid 2007 var medaltal peirra
islensku poé haerra. Ma velta pvi fyrir sér hvort arid 2007 hafi v/h-hlutfall islensku bankanna
verid ofmetid. Hugsanleg skyring a pvi geeti verid markadsmisnotkun og/eda ad arsreikningar
beirra hafi ekki gefid rétta mynd af st6du islensku bankanna arid fyrir hrun peirra i oktdber
2008, pad er ad segja hvorki skrad markadsverd a bénkunum né afkoma peirra samkvaemt

arsreikningi hafi verid rétt.
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1. Inngangur

begar fyrirtaeki & hlutabréfamarkadi eru borin saman pa er notad hid svokallada v/h-hlutfall,
en pad er verd fyrirtaekis 8 markadi deilt med hagnadi pess. Hlutfallid hefur pdtt vinseell
meelikvardi til ad bera saman verdmaeti fyrirtaekja. bvi er dhugavert ad spyrja sig hvert v/h-
hlutfall islensku bankanna hafi verid arin fyrir hrun i samanburdi vid sama hlutfall valdra
evropskra banka og kanna pannig hvort v/h-hlutfall islensku og erlendu bankanna hafi verid
sambaerilegt. Akvedid var ad bera islensku bankana eingdngu saman vid evrépska banka
medal annars vegna pess ad bandariskir bankar starfa & annan hatt en peir evrépsku vegna
mismunandi préunar & bankamarkadi sitthvoru megin Atlantshafsins vegna Glass-Steagall

laganna i Bandarikjunum.

1.1 Tilgangur og markmid
Markmid ritgerdarinnar er ad athuga hvert v/h-hlutfall islensku bankanna priggja Glitnis,

Kauppings og Landsbankans var & drunum 2003—2007 og i framhaldinu ad bera islensku
bankana prja saman vid nokkra valda evréopska banka og pannig kanna hvort pad hafi verid

munur 4 bonkum 3 {slandi og véldum bénkum i Evrépu hvad vardar v/h-hlutfallid.

[ fyrri hluta ritgerdarinnar mun v/h-hlutfallid verda skilgreint og reett hvad parf ad hafa i
huga pegar hlutfallid er notad vid mat 4 verdi hlutabréfa & markadi. | framhaldinu verdur
athugad hvada pydingu pad hefur ad fyrirtaeki hafi hatt v/h-hlutfall eda lagt. Farid verdur i

hvada merkingu pad hefur ad fyrirtaeki noti samramdan reikningsskilastadal eins og IFRS.

[ seinni hluta ritgerdarinnar verdur v/h-hlutfall islensku bankanna priggja greint. ba
verdur einnig gerd grein fyrir pvi hvernig bankarnir sem skodadir eru stérfudu auk pess sem
kannad verdur hvernig v/h-hlutfallid var i samanburdi vid medaltal erlendra banka sem

storfudu a sama hatt og peir islensku.



2. V/h-hlutfallid

bpegar verdmeeti fyrirtaekis, sem skrad er & hlutabréfamarkadi, er metid er algengast ad
svokallad v/h-hlutfall viskomandi fyrirtaekis sé borid saman vid v/h-hlutfall samsvarandi
fyrirtaekis { sému starfsemi (vidmidunarfyrirtaekid) (Sedlabanki islands, 2000). Hlutfallid segir
til um hversu viljugur fjarfestir er ad greida fyrir hverja krénu i hagnad viokomandi fyrirteekis.
Pad er ef fyrirtaeki er med v/h-hlutfallid 10, pa eru fjarfestar tilblnir ad borga 10 krénur fyrir
hverja kronu i hagnad fyrirtaekisins (Bodie, Kane, & Marcus, 2009). Sé petta hlutfall
fyrirtaekisins haerra en viomidunarfyrirtaekjanna bendir pad til pess ad verdmaeeti pess gaeti
verid ofmetid eda ad markadurinn spai pvi ad framtidarhagnadur pess eigi eftir ad vaxa
hradar en vidmidunarfyrirtaekjanna. Sé hlutfallid leegra en hja vidmidunarfyrirteekjunum er
verdmaeetid trdlega vanmetid, eda ad markadurinn spair pvi ad framtidarhagnadur pess eigi

ekki eftir ad vaxa eins hratt og vidmidunarfyrirtaekjanna (Zorn, 2009).

Jafna 1 V/h-hlutfall

Marka0dsverd a hlut a markadi

V/h = Hagnadur a hlut

Samkveemt formualunni veeri fyrirtaeki sem veeri verdlagt a 50 kr. a hlut 4 markadi og
arlegan hagnad upp 4@ 10 kr. & hlut @ sama tima, med v/h-hlutfallid 5 (50 kr./10 kr.)
(Investopedia, 2012a).

2.1 V/h-hlutfall sem adferd vid mat a hlutfallslegu verdmaeti hlutafélaga
Eins og fram kom hér ad ofan pa er v/h-hlutfall verd fyrirtaekisins & markadi i hlutfalli vid

hagnad pess eftir skatta (Sigurdur B. Stefansson, 2003). P4 er verd fyrirtaekis ljést, pad er
verdid a markadi i dag. Hagnadurinn getur hins vegar verid hagnadur fra sidasta uppgjori,
eda aeetladur hagnadur i framtidinni. Ef greinandi telur ad hagnadur fyrirtaekisins muni vaxa i
framtidinni, pa mun v/h-hlutfallid laekka vid obreytt verd. betta er haegt ad syna med litlu
daemi. Ef verd fyrirtaekis & markadi er 70 kr. og hagnadur pess a hlut er 5 kr. pa er v/h-
hlutfallid 14 (70/5). Ef greinandi telur ad hagnadur verdi 7 kr. i framtidinni verdur v/h-
hlutfallid 10 (70/7) (Titman & Martin, 2010).

pegar v/h-hlutfall er skodad a virkum morkudum er notast vid hagnad fra sidasta
arsuppgjori en verdid a markadi pann dag sem verid er ad skoda. Verd a bréfum & moérkudum

myndast med frambodi og eftirspurn & markadi. Ef hatt verd er & einstokum bréfum &



markadi, pa er markadurinn ad segja ad hagnadur fyrirtaekisins muni aukast i framtidinni

(Bjarni F. Karlsson, 2009).

Ef fyrirtaeki er med stodugan hagnad i framtidinni, er haegt ad finna v/h-hlutfallid med
bvi ad nota Gordon-likanid (e. Gordon Model eda Constant Growth Model) sem haegt veeri

al utfaera:

Jafna 2 V/h-hlutfallid fundid med Constant Growth Model

CSE_1 REo*(1+g)
earng (kg—g)earng

V/ih=1+

bpar sem CSE_; er eigid fé i byrjun timabils, earny er hagnadur a timabili 0 eda nuna, REy er

tekjur na, g er voxtur i framtidinni og kr er dvoxtunarkrafa (Penman, 2001).

2.2 Hlutfall yfir og undir medaltali viokomandi greinar

Hafa ber i huga ad adhaettusom fyrirtaeki munu i flestum tilvikum hafa laegra v/h-hlutfall
heldur en fyrirtaeki sem eru stodug og pvi dheettuminni. betta er pé ekki algilt, audvelt er ad
finna litil, nystofnud ahaettumikil fyrirtaeki sem eru med gridarlega hatt v/h-hlutfall (Bodie,

Kane & Marcus, 2009).

Hafa ber ymislegt i huga pegar fyrirtaki eru borin saman. Mikilvaegt er fyrir greinanda ad
gera sér grein fyrir um hvers konar v/h-hlutfall er ad reeda pvi pad eru nokkrar leidir til ad
skoda pad. Astaeda pess er si ad hagnadur & hlut er haegt ad finna med mismunandi

adferdum en paer eru adallega fjdrar:

e Hagnadur a hlut (e. Basic earnings per share) — ba er att vid ad hagnadur a hlut er
tekinn Ur 12 manada uppgjori. pad er adferdin sem notud verdur til pess ad bera
saman bankana hér ad nedan.

e Aztladur hagnadur & hlut (e. Estimated basic earning) — begar talad er um aaetladan
hagnad a hlut pa er greinandinn ad spa fyrir um hver hagnadur & hlut verdi eftir 12
manudi med pvi ad skoda sidasta arsreikning.

e The Value Line Investment Survey’s combination approach — b3 er samsetning
hagnadar & hlut sidustu 6 manudi sem er pekktur og nesestu 6 manudi sem eru
aztladur. bessi adferd er vel pekkt og hefur verid notud af greinendum i

fijarfestingarfyrirteekjum (Loth, 2010).
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e Cash earnings per share — begar Cash earnings per share er notad pa er hagnadur 3
hlut fundinn med pvi ad taka frjalst fjarflaedi fyrirteekis og deila med pynntum

utistandandi hlutum(Investopedia, 2012b)

Eins og fram hefur komid hér ad ofan er mikilveegt pegar fyrirtaeki eru borin saman hvad
pbetta vardar ad pau séu sambezerileg fyrirtaeki i somu starfsgrein en pad er vegna tveggja

batta:

e Voxtur fyrirtaekis: Skoda parf hvernig voxtur fyrirteekis hefur verid i fortidinni, og
hvort hann muni haldast pannig til framtidar. Ef arlegur voxtur fyrirtaekis hefur verid
6% sidustu ar en v/h-hlutfall er ennpa i haestu haedum pa er mjog liklegt ad v/h-
hlutfall pess sé ofmetid (Investopedia, 2012c).

e |0nadur: begar fyrirtaeki eru borin saman er gagnlegt ad um sé ad reeda fyrirtaeki sem
starfa i sama idnadi. Skoda parf hvort idngreinin er st6dug eda vaxtahradi hennar
mikill. bvi veeri ekki gagnlegt ad bera saman taeknifyrirtaeki sem vaeri med mikinn voxt

og alframleidslu sem vaeri med litinn voxt (Investopedia, 2012c).

Med petta i huga er haegt ad reyna ad gera sér grein fyrir hvort fyrirtaeki sé ofmetid eda

vanmetio.

2.3 V/h-hlutfall vid mat a verdmaeti fyrirtaekis

V/h-hlutfall hefur pétt vinsaell malikvardi & verdmaeti fyrirtaekis, en pad er adallega vegna
bess hve audvelt hlutfallid er i notkun (Siegel, 2008). Hlutfallid hefur lengi vel verié notad og
notadist Benjamin Graham, frumkvodull svokalladrar virdisleidar, medal annars vid pad fyrir
um pad bil 6ld sidan. Benjamin Graham keypti pa hluti i fyrirtaekjum pegar v/h-hlutfall peirra
var lagt. Enn pann dag i nota svokalladir métstraumsfjarfestar kennitéluna @ sama hatt og
Graham gerdi fyrir hartnaer 6ld sidan, eda a pa leid ad fjarfesta i fyrirtaekjum sem eru med
laegsta hlutfallid i hverri atvinnugrein fyrir sig. P& hafa margir fjarfestar bent 4 ad v/h-
hlutfallid sé ekki eins gédur verdmatismaelikvardi og setla maetti. En pad er medal annars
vegna pess hve miklar framfarir hafa ordid i greiningu gagna fyrir tilstilli 6flugri tolva og betri
forrita sem geta audveldad utreikninga @ mun fléknari kennitolum sem gefa kannski betri
mynd af verdmaeti fyrirtaekis (Sigurdur B. Stefansson, 2003). Hér ad nedan verda nefndar

nokkrar adferdir sem morgum fjarfestum hefur pétt heppilegri maelikvardi.
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Tveir fjarfestar, Bill Miller og William O’Neil, hafa bent 4 ad horfa ekki of mikid a v/h-
hlutfallid. Bill Miller potti bera af a8 arunum 1991—2002 a hlutabréfamarkadi, en pau ar nadi
verdbréfasjodur hans meiri avoxtun en S&P 500 visitalan 6ll 12 arin. Miller horfdi frekar til
innra virdis fyrirtaekis heldur en ad einblina of mikid 4 v/h-hlutfallid (Sigurdur B. Stefansson,
2003). Innra virdi hlutabréfa er békfeert eigid fé deilt med hlutafé (Unnar Fridrik Palsson,
2007). William O’Neil hefur getid sér gott ord fyrir skrif sin 8 bédkum fyrir fjarfesta, en einnig
hefur hann notid velgengni i fjarfestingum sinum (PR Newswire, 2009). Ein af meginreglum
William O’Neil var ad notast ekki vid v/h-hlutfallid pegar hann var ad velja sér dlitlega kosti til
ad fjarfesta i. William O’Neil horfdi pé til v/h-hlutfallsins vid solu bréfa sinna (Sigurdur B.
Stefansson, 2003).

P& hefur einnig verid bent 4 ad heppilegra sé ad skoda sjédsstreymi (e. Cashflow)
fyrirtaekis. Pad segir til um hvernig inn- og utfledi peninga er hattad i fyrirteeki. bpegar
sjodsstreymi fyrirteekis er lagt til grundvallar vid mat & pvi sem fjarfestingakosti parf sidur ad
taka tillit til pess hvernig reikningsskilum pess er hattad en pegar hagnadur fyrirtaekis er
lagdur til grundvallar. Bent hefur verid & ad v/h-hlutfallid geti skekkst vegna reikningsskila

fyrirtaekis (Bodie, Kane, & Marcus, 2009). Betur verdur farid i petta atridi i kafla 3.3.

Einnig hefur verid bent & ad PEG-hlutfall sé heppilegri malikvardi en v/h-hlutfallid
(Bodie, Kane, & Marcus, 2009), farid verdur i pad hlutfall i kafla 2.4 hér ad nedan.

2.4 PEG-hlutfall

PEG-hlutfall er kennitala sem notad er til ad meta verdmeeti fyrirtaekja. Vid utreikning a
hlutfallinu er notast vid v/h-hlutfallid ad vidbaettum vexti fyrirtaekisins i présentum milli ara.

Formulan fyrir PEG-hlutfallid er:
Jafna 3 PEG-hlutfall

14
PEG hlutfall = Za"all

Par sem g er voxtur hagnadar fyrirtaekis milli ara i % (Penman, 2001).

Fjarfestar hafa oft litid til hlutfallsins PEG par sem par er buid ad beaeta vexti hagnadar
vid v/h-hlutfallid. Hlutfallid gefur visbendingu um pad hvort hlutabréf er rétt metid 4 markadi

(Investopedia, 2012d). bumalputtaregla sem hefur verid notud er ad voxtur fyrirtaekis setti ad
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vera nokkud jafn v/h-hlutfalli pess. Pad er ad ef v/h-hlutfall fyrirtaekis veeri 14, pa zetti voxtur
fyrirtaekisins ad vera 14% 4 ari (Bodie, Kane, & Marcus, 2009).

2.5 bréun a v/h-hlutfallinu
Hér ad nedan verdur S&P 500 hlutabréfavisitalan notud pegar greina a breytingar a v/h-

hlutfallinu. Er pad gert vegna pess hve adgengilegar naudsynlegar upplysingar eru og einnig

hversu langt aftur i timann visitalan naer eda allt aftur til arsins 1881.

2.5.1 V/h-hlutfallid fra 1881 til 2012
V/h—hlutfallid fyrir timabilid 1881—2012 hefur prisvar sinnum nad hamarki sinu eda arin

1901, 1929 og 2000, eins og sja ma 8 mynd 1. Verda pessi prju ar skodud nanar hér fyrir
nedan (Shiller, 2009).

Fyrst verdur arid 1901 skodad en i juni pad ar nadi v/h-hlutfallid 25,2 sem var haesta
gildi fram ad pvi. A teepu einu ari eda fra juli 1900 til juni 1901 hafdi hlutfallid haekkad ar
17,69 i 25,2 eda um teep 43%. bessi haekkun er rakin til bjartsyni félks a teekniframforum &
nyrri 6ld. Eftir ad hamarki hafdi verid ndd var ekkert dkvedid timabil par sem verd laekkadi
meira en & einhverju 6dru timabili, heldur laekkadi verdid a bréfum haegt og bitandi til arsins

1920. [ juni pad ars nadi v/h-hlutfallid sinu laegsta sdgulega gildi eda 5,04 (Shiller, 2009).

Naesta ar sem hlutfallid nddi haestu haed sinni var i september arid 1929 en pa nadi
bad 32,6 semer annad haesta hdmark i sogunni (Shiller, 2009). Fra pvi ad sogulega
lagmarkinu hafdi verid ndd 1920 og til september 1929 hafdi hlutfallid & pessum rimum niu
arum rumlega fimmfaldast (Shiller, 2012). Fallid & moérkudum i Bandarikjunum arid 1929 vard
ad alheimskreppu. Skyringar & pvi hvad raunverulega vard til pess ad hrun vard 8 morkudum
eru ekki alveg ljosar. bé lita sagnfraedingar oft til tveggja patta, skadabdtagreidsina bjodverja

eftir fyrri heimsstyrjoldina og bandarisku verndarstefnunnar (Ferguson, 2009).

Pridja arid var svo 2000 en pa nadi v/h-hlutfallid ségulegu hamarki og var hast pann
24. mars eda 47,2. Haesti medaltalsmanudur var po i april sama ar en pa var hlutfallid 43,53.
Hluti astaedunnar fyrir pessu hda medaltali er talin vera si ad mikil trd var a nyjum
teeknifyrirteekjum, sem talid var ad geetu ekki fallid. Hagnadur jokst fra 1990—2000
6venjuhratt vegna pessara hakkana & taknifyrirtaekjum sem voru i eigu fyrirteekja a
markadi. Eftir 2000 for hagnadur fyrirtaekja ad dala medal annars vegna reikningsskilaregina,

pbar sem fyrirtaeki voru krafin um ad draga fra hagnad sinum pa virdisryrnun a verdmaeti
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beirra taeknifyrirtaekja sem hofdu fallid i verdi. Af pessu leiddi

ad fall vard a

hlutabréfamorkudum, par sem verd a fyrirteekjum laekkadi mikid i verdi (Shiller, 2009).

A mynd 1 ma sja hvernig pbréun & hlutfallinu hefur verid, og punkta yfir pau timabil sem talad

er um hér ad ofan.
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3. Greining

3.1 Adferd

Vid samanburd & bénkunum sem hér verda skodadir verdur notast vid arsreikninga peirra. |
beim tilvikum sem v/h-hlutfall er tekid fram i arsreikningi er pad notad annars er notast vid
hagnad a hlut (e. Earnings per share), sem fundid er i arsreikningi, og verd & hlut i
viokomandi banka i lok sidasta vidskiptadags hvers ars. bannig faest v/h-hlutfallid fyrir hvert

ar fyrir sig. Adferdin er si sama og notud er i arsreikningunum.

3.1.1 Val 3 bonkum
Vid val & bénkum til ad skoda var fyrsta spurning hversu margir peir aettu ad vera. Akvedid

var ad peir yrdu 13, pad er 10 erlendir og islensku bankarnir prir; Glitnir, Landsbanki islands
og Kaupping til pess ad fa sem gleggsta mynd 4 samanburdinn. Vid akvordunina var skodad

hvada bankar myndu henta best til samanburdar midad vid starfsemi peirra.

Pegar islensku bankarnir eru skodadir sést ad peir falla undir alhlida bankapjénustu,
bad er, eins og fram kemur hér ad nedan, ad starfsemi peirra var litid sérhzefd. Erlendu
bankarnir sem valdir voru teljast einnig til fjarmalafyrirtaekja med alhlida bankapjénustu til

bess ad samanburdurinn vid pa islensku geti talist marktaekur.

Vegna setningar Glass-Steagall laganna i Bandarikjunum arid 1933 (sem vard til pess
ad vidskiptabankar og fjarfestingabankar purftu ad adskilja starfsemi sina) vard préun 3
bonkum i Bandarikjunum og Evréopu ekki med sama heetti (Benston, 1994). Allir erlendu
bankarnir sem valdir voru til samanburdar vid pa islensku eru evrdépskir pvi peir eru likari

islensku bonkunum premur en peir bandarisku.

Fyrir valinu urdu sex steerstu bankar Nordurlandanna arid 2006, Danske Bank, DnB,
Nordea Bank (Nordea), Skandinaviska Enskilda Banken (SEB), Svenska Handelsbanken (SHB)
og Swedbank (Edda Rds Karlsdottir, 2006) auk skoska bankans The Royal bank of Scotland
Group (RBS Group), pyska bankans Deutsche Bank, spanska bankans Santander Group

(Santander) og franska bankans BNP Paribas.

Svo ad haegt sé ad gera sér grein fyrir steerd og starfsemi bankanna verdur hver og
einn peirra skodadur. Gerd verdur stuttlega grein fyrir starfsemi peirra auk pess sem

verOmeeti eigna peirra og innlana arid 2007 samkvaemt arsreikningum peirra verdur getid. Er
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betta gert svo ad audvelt sé ad atta sig & pvi hversu stor bankinn er og hvernig hann er
fjdrmagnadur, pad er hvort hann sé ad meirihluta fjdrmagnadur med innldnum eda
heildsolufjdrmagni. bar sem ekki allir bankarnir gera upp i sému mynt verda eignir og innlan
beirra sem ekki eru gerdir upp i evrum faerdar yfir i evrur svo ad haegt verdi ad bera bankana
saman. Vefsidan http://www.oanda.com/ verdur notud til ad afla upplysinga um gengi
gjaldmidla og gengi viokomandi gjaldmidla gagnvart evru vid lok vidskipta sidasta virka dag

hvers ars vid flutning upphada milli gjaldmidla.

3.2 Skekkjur a milli landa
Mikilvaegt er ad fyrirteeki sem borin eru saman noti sému reikningsskilastadla til pess ad

samanburdarhafi upplysinga um stodu fyrirteekjanna sé fullnaegjandi. Vegna
alpjédavaedingar sem atti sér stad 4 sidustu 6ld var farid i pad ad vinna ad og gefa ut
samramda reikningsskilastadla. Su vinna hofst arid 1973 pegar sett var a laggirnar Alpjoda
reikningsskilanefndin. Arid 2001 tok Alpjédlega reikningsskilaradio vid vinnu
reiknisskilanefndarinnar og setti hdn fram alpjédlegan stadal sem gilda atti fyrir allan
heiminn undir nafninu IFRS (e. International Financial Reporting Standards). Reglugerdir sem
tengjast reikningsskilastodlum hafa st6dugt verid ad prodast til hins betra og pa sérstaklega
vegna ymiskonar bdkhalds- og fjarmalahneyksla sem hafa att sér stad 8 morkudum. (Sigurdur

bpoérdarson, 4.3.).

Pad var svo arid 2002 ad Evrépupingid sampykkti [6g um ad oll félég sem skrdd veeru i
kaupholl i einhverju adildarriki pess skildu skila samstaedureikningsskilum sinum i samraemi
vid alpjédlega IFRS stadalinn. Login téku gildi 1. jandar 2005. betta var gert medal annars til

bess ad auka samanburdarheefni fyrirteekja (Sigurdur Pérdarson, a.3.).

Allir bankarnir 13 notudu reikningsskil samkvamt logum hvers lands fyrir sig arid
2003. begar komid var ad reikningsskilum fyrir arid 2004 ho6fou allir bankarnir skipt yfir i IFRS
ad undanskildum bénkunum BNP Paribas og DnB. BNP Paribas skipti yfir i IFRS pegar bankinn
skiladi arsreikningi fyrir arid 2005. DnB skiladi p6 ekki arsreikningi sinum samkvaemt IFRS fyrr
en arid 2007, en fyrir pann tima hafdi bankinn skilad arsreikningi sinum samkvaemt norskum
[6gum. PA var haegt ad sja i arsreikningi hagnad 2006 samkvaemt IFRS en hann var notadur i

samanburdinum.
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4. Bankar

Bankastarfsemi er oft skipt i prennt vidskiptabankastarfsemi (e. Retail banking),
fjarfestingabankastarfsemi (e. Investment Banking) og alhlida bankapjénustu (e. Universal

Banking) (Asgeir Jonsson, 2011).

4.1 Tegundir bankastarfsemi
Vidskiptabankastarfsemi er notad um banka sem starfa i hefbundnum skilningi, pad er ad

segja taka vid innldnum og stunda utlan. bessi starfsemi einkennist af mikilli veltu en litilli
framlegd. Stér hluti af fastakostnadi fer i starfsemina par sem bankarnir purfa ad halda ati
Utibaum og greidslukerfum. Vidskiptabankastarfsemi er heldur dhaettuminni heldur en hinar
tveer gerdir bankastarfsemi. Helsta dhaetta vidskiptabanka er p6 su ad innldn peirra eru oftar
en ekki til skamms tima, en Utlan til langs tima. En til pess ad vidskiptabanki geti tryggt sig
fyrir pessari dhaettu parf hann ad hafa géda seljanleikatryggingu. Seljanleikatrygging kemur

med tvennum haetti (Asgeir Jonsson, 2011):

» Innlanatryggingu

» Sedlabanka sem getur reynst lanveitandi vidskiptabankans til prautarvara

Fjarfestingabankastarfsemi, einnig nefnd heildsélubankastarfsemi, hefur fjogur einkenni:

Bankarnir fjarmagna sig @ millibankamérkudum

>
» beir eiga i miklum vidskiptum med erlendar myntir
» beir eru med litla veltu en mikla framlegd

>

Fjarmognun peirra er snidin ad hverjum vidskiptavini fyrir sig

Fjarfestingabankar eru pvi mjog vidkveemir fyrir dérdleika & morkudum vegna pess ad
fjarmognun peirra er & millibankamorkudum. beir eiga pé ekki i eins miklum erfidleikum med
timalengd @ milli eigna og skulda eins og vidskiptabankar pvi ad peir fjarmagna sig &
millimérkudum sem hafa timalengd, vegna pess ad lan peirra hafa gjalddaga (Asgeir Jénsson,

2011).

Alhlida bankapjonusta eru, eins og nafnid gefur til kynna, bankar sem veit alhlida
bankapjonustu. Bankarnir eru i tryggingastarfsemi, fjarfestingastarfsemi, stunda
verdbréfavidskipti auk pess ad sinna flestu pvi sem onnur fyrirtaeki a fjarmalamarkadi sinna.

betta fyrirkomulag hefur verid vinseelt i Evropu, og méa par nefna ad allir storir bankar i
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pyskalandi eru alhlida fjarmalafyrirtaeki. Annar hattur hefur verid a i Bandarikjunum par sem

alhlida bankastarfsemi var bonnud til arsins 1999 (Benston, 1994) (Asgeir Jonsson, 2011).

4.2 Starfsemi islensku bankanna og v/h-hlutféll peirra

4.2.1 Landsbanki islands

Landsbankinn & sér langa ségu 4 islandi, hann var stofnadur i juli 1886. bad var svo ekki fyrr
en 1997 sem einkavaeding bankans hoéfst en bankinn hafdi verid i rikiseigu fra stofnun.
Einkavaedingunni lauk svo med solu rikisins & 45,5% hlut sinum i bankanum til Samson ehf.
arié 2002. Eftir einkavaedinguna breyttist rekstur bankans mikid (Landsbankinn, 2011). b6
hafdi bankinn keypti hlut i Vatryggingafélagi islands (ViS) 4rid 1997 og premur drum sidar
eda arid 2000 keypti hann 70% i breska fjarfestingabankanum Heritable Bank en pau kaup
morkudu upphaf atrasar Landsbankans (Mbl, 2003a). Bankinn keypti svo arid 2003
Landsbanka Luxembourg S.A. bPad var svo arid 2005 ad Landsbankinn fékk starfsleyfi i London
og opnadi par utibu. [ framhaldinu kaupir bankinn breska verdbréfafyrirtaekid Teather &
Greenwood. Sama ar keypti Landsbankinn einnig tvdé oOnnur verdbréfafyrirtaeki, irska
fyrirtaeki® Merrion Capital og hid franska Kepler Equities (Landsbankinn, 2011). Orlég
Landsbanka fIslands urdu ad lokum bpau ad ad morgni 7.oktéber 2008 skipadi
Fjarmalaeftirlitid skilanefnd yfir bankanum en Landsbankinn var fyrstur islensku bankanna

briggja til ad hljéta pau 6rlog (Rannséknarnefnd Alpingis ,2010).

Samkvaemt arsreikningi Landsbankans fyrir arid 2007 voru eignir hans metnar a
3.057.546 milljonir isl. krona og innldn namu 1.421.410 milljénum isl. kréna (Landsbankinn,
2008). | evrum reiknad voru eignir bankans pvi 33.174 milljénir og innldn 15.422 milljénir.

Bankinn var pvi fjdrmagnadur ad 46% med innlanum.
V/h-hlutfall Landsbankans

Arid 2003 var v/h-hlutfall Landsbankans 13,8 og yfir medaltali bankanna 13. Fra arinu 2004
og fram ad arinu 2006 var v/h-hlutfallid téluvert laegra en medaltal bankanna 13. Arid 2004
var v/h-hlutfallid 7,5 sem var 3,4 stigum laegra en medaltal peirra erlendu. Arid 2006 var
hlutfallid annad laegsta bankanna 13, en adeins Kaupping var med laegra hlutfall. Aftur 8 moti
hafdéi hlutfallid aftur haekkad arid 2007 og var pa 1,2 stigum yfir medaltali bankanna 13, pad

var annad haesta hlutfall bankanna 13.
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Tafla 1 V/h-hlutfall Landsbankans arin 2003—2007

2003 2004 2005 2006 2007
|Land5bankinn 13,8 7.5 9,2 7.2 10,0

Heimildir: Landsbanki, 2004 og Landsbankinn, 2005, 2006, 2007 og 2008 .

4.2.2 Glitnir

islandsbanki hf. vard staersti islenski bankinn i einkaeigu vid sameiningu nokkurra islenskra
banka 4rid 1990. Arid 2000 sameinadist svo Islandsbanki bankanum FBA undir nafninu
islandsbanki-FBA, sem &ri seinna fékk nafnid islandsbanki sem ad lokum fékk nafnid Glitnir
arid 2006. FBA var fjarmalafyrirtaeki sem var stofnad 1998. Markmid med stofnun pess var ad
draga ur eignarhaldi rikisins a8 fjarmalamarkadi. Vid sameininguna vard til o6flugasta
fjarmalafyrirteeki 4 islenskum markadi. En samruninn vard adeins upphafid ad vexti bankans.
Arid eftir, eda arid 2001, fjarfesti bankinn i tryggingafélaginu Sjéva. Arid 2004 fér bankinn |
alpjédlegan voxt med kaupum 4 norska bankanum Kreditbank. | framhaldinu vex bankinn
ort, utibu voru opnud vidsvegar i heiminum til ad mynda & Nordurlondunum, i Bretlandi,
Kina, Lixemborg og Bandarikjunum (islandsbanki, 2011). Bankanum var skipud skilanefnd ad
kvoldi 7. oktéber 2008 annar priggja islensku bankanna pegar Fjarmalaeftirlitid skipar yfir

bankanum skilanefnd(Rannsdknarnefnd Alpingis, 2010).

Pegar arsreikningur Glitnis fyrir arid 2007 er skodadur kemur i ljés ad eignir hans eru
metnar 4 2.948.910 milljén isl. kréna og innlan eru 723.349 milljén isl. kréna (Glitnir, 2008).
pvi er bankinn fjarmagnadur ad 25% med innlanum. Eignir bankans i evrum talid voru 31.996

milljénir og innlan7.870 milljonir evra.
V/h-hlutfall Glitnis

pegar v/h-hlutfall Glitnis fyrir arin 2003—2007 er skodad kemur i ljés ad bankinn var undir
medaltali erlendu bankanna 13 arin 2003 og 2004. En svo pegar kemur ad arinu 2005 er
bankinn med &rlitid haerra hlutfall heldur en medaltalid var. Arid 2006 er bankinn aftur
kominn undir medaltalid, var med pridja lsegsta hlutfallid, adeins islensku bankarnir
tveir,Kaupping og Landsbankinn, voru med laegra hlutfall pad arid. Aftur & maéti arid 2007
kemur i ljés ad bankinn er toluvert yfir medaltalinu eda 2,9 stigum yfir. Pad ar var bankinn

med haesta hlutfall af peim 13 bonkum sem voru til skodunar.
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Tafla 2 V/h-hlutfall Glitnis arin 2003—2007

2003 2004 2005 2006 2007
|G|i‘tr'|ir 11,7 8,0 11,9 10,5 11,5

Heimildir: islandsbanki, 2004, 2005 og 2006 og Glitnir, 2007 og 2008.

4.2.3 Kaupping

Pann 27. mai 2003 sameinudust tveir bankar, Kaupping hf. og Bunadarbankinn hf., undir
nafninu Kaupping Bunadarbanki. (Mbl, 2003b). Vid sameininguna vard bankinn sa staersti a
islandi (Hordur Vilberg, 2004) og alveg til falls hans arid 2008 (Landsbdkasafn islands —
Haskdlabdkasafn, 2008).

Kaupping hf. var stofnad &rid 1982 af atta islendingum, bankinn var litill { snidum
fyrstu arin. Eftir arid 1995 vard voxtur bankans 6r, og atti hann eftir ad gegna lykilhlutverki i
fjarfestingabankastarfsemi & islandi naestu arin (Landsbdkasafn islands — Haskélabdkasafn,
2008). Odladist bankinn fjarfestingabankaleyfi arid 1997 og vidskiptabankaleyfi arid 2002.
Kaupping vard fyrsti bankinn til ad opna atibu erlendis en pad gerdi bankinn i Luxemborg

arid 2000 (Vilhjalmur Arnason, Salvér Nordal & Kristin Astgeirsdoéttir, 2011).

Bunadarbankinn var stofnadur med [6gum arid 1929 en tdk pd ekki til starfa fyrr en
ari sidar. Bankinn var sa fyrsti sem var stofnadur eingéngu i peim tilgangi ad starfa sem
vidskiptabanki, en [slandsbanki og Landsbankinn héfdu einnig pann tilgang ad sja um

sedlautgafu landsins (Sigurdur Snaevarr, 2005).

Eftir sameiningu Bunadarbankans og Kauppings staekkadi bankinn 6rt med yfirtékum
a erlendum fjarmalafyrirteekjum sem og med stofnun détturfélaga. [ arslok 2007 var hann i
hopi sjo steerstu banka a Nordurlondum og med starfsstédvar i 13 [6ndum. Starfadi bankinn
medal annars & 6llum Nordurléndunum sem og Sviss, Dubai og Englandi. bad var svo
adfaranétt 9. oktdber 2008 ad skipud var skilanefnd yfir bankanum af Fjarmalaeftirlitinu

(Landsbdkasafn islands — Haskdlabdkasafn, 2008).

[ arsreikningi Kauppings fyrir arid 2007 kemur i ljés ad eignir bankans voru 5.347.345
milljonir isl. kréna og innldn voru 1.381.457 isl. kréna sem gerir ad bankinn er fjarmagnadur
med 26% i innldnum (Kaupping, 2008). begar eignir og innldn eru faerd yfir i evrur, eru eignir

58.019 milljonir evra og innldn 14.989 milljénir evra.
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V/h-hlutfall Kauppings

Arin 2003, 2005 og 2006 var Kaupping undir medaltali pegar litid er til v/h-hlutfalls bankans.
Kaupping var pé med laegsta hlutfall allra bankanna arié 2006. Bankinn var pa med hlutfallid
6,6 sem var laegsta hlutfall af bonkunum 13, en pad var 3,8 stigum legra en medaltal
bankanna tolf og 8,8 stigum laegra en Deutsche Bank sem var med haesta hlutfall pad arid.
Ari sidar eda arid 2007 var bankinn aftur kominn yfir medaltalid en pa var hlutfall hans 0,4

stigum yfir.

Tafla 3 V/h-hlutfall Kauppings arin 2003—2007

2003 2004 2005 2006 2007
|Kaupbing 13,2 12,4 9.9 6,6 9,2
Heimildir: Kaupping, 2004, 2005, 2006, 2007 og 2008.

4.3 Starfsemi erlendu bankanna og v/h-hlutfall peirra
Nordea bank (Nordea) er seenskt fjarmalafyrirteeki med hofudstodvar i Stokkhdlmi. Nordea

er staersta fjarmalafyrirtaeki baedi & Nordurlondunum og i Eystrasaltslondunum og er medal
10 steerstu alhlidabanka i Evrépu pegar litid er til markadshlutdeildar. begar arsreikningur
Nordea fyrir arid 2007 er skodadur kemur i ljés ad bankinn starfadi i niu l6ndum med um pad
bil 1.300 atibd og um 10 milljén vidskiptavini. Nordea bydur upp a vidskiptabankapjénustu
sem og fjarfestingabankapjénustu (e. Merchant Banking). Bankinn er einnig leidandi i lif- og
lifeyristryggingum & Nordurlondunum (Nordea, 2008). Samkvaemt arsreikningi félagsins fyrir
arid 2007 pa voru eignir bankans metnar 4 389.054 milljon evra. Innlan félagsins voru aftur a
moti 142.329 milljon evra, par af leidir er bankinn fjarmagnadur med 37% af innldanum

(Nordea, 2008).
V/h-hlutfall Nordea

Arin 2003 til 2006 var v/h-hlutfall bankans undir medaltali bankanna 13 pé mest arié 2003
begar hlutfall bankans er 11,7 eda 1,6 stigum undir medaltalinu. begar kemur ad arinu 2007

var bankinn pé yfir medaltalinu med hlutfall 0,7 stigum yfir.

Tafla 4 V/h-hlutfall Nordea Bank arin 2003—2007

2003 2004 2005 2006 2007
|Nnrdea Bank 11,7 10,8 10,2 9,6 9,5
Heimildir: Nordea, 2004, 2005, 2006, 2007 og 2008.
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Danske Bank er stzersta fjarmalafyrirtaeki i Danmorku og er leidandi i fjdrmalapjonustu a
Nordurlondunum. Samkvaemt darsreikningi samsteypunnar arié 2008 starfadi bankinn i 14
[6ndum med 804 utibu og yfir 5 milljon vidskiptavini. Danske bank er fjarmalafyrirtaeki sem
bydur medal annars upp @ almenna bankapjénustu, eignastyringu, tryggingar, kaupleigur,
fasteignamidlun og radgjof i fyrirtaekjapjonustu (Danske Bank, 2008). Bankinn fellur pvi undir
skilgreininguna um alhlida bankapjonustu. Arsreikningur bankans fyrir arid 2007 er gerdur
upp i donskum kr., eignir eru metnar a 3.349.530 milljén DKr. Innlan bankans er 798.274
milljéon DKr., par af leidandi er bankinn fjarmagnadur med 23,8% innldnum (Danske Bank,
2008). begar eignir og innlan eru faerd yfir i evrur kemur i 1jés ad eignir bankans eru 449.071

milljén og innlan 107.025 milljéon
V/h-hlutfall Danske Bank

Danske Bank var med laegsta v/h-hlutfall arid 2003 asamt DnB, hlutfall peirra var 10,8 og var
2,5 stigum fyrir nedan medaltal bankanna 13. Fra arunum 2004 til 2007 var bankinn yfir
medaltali 6ll 4rin, hann var med haesta hlutfall 4rid 2004 en pa var hann med 12,8 sem er 1,9

stigi yfir medaltalinu.

Tafla 5 V/h-hlutfall Danske Bank &rin 2003—2007

2003 2004 2005 2006 2007
|Dan5ke bank 10,8 12,8 11,9 11,8 9,1

Heimildir: Danske Bank, 2004, 2005, 2006, 2007 og 2008.

Svenska Handelsbanken (SHB) er, eins og nafnid gefur til kynna, saenskt fjarmalafyrirtaeki.
Handelsbanken er alpjédlegasti bankinn & Nordurldndunum. Arid 2007 starfadi hann i 21
landi med rumlega 700 utibu. Steersti hluti starfsemi bankans er & Nordurlondunum og i
Bretlandi, & peim svaedum veitir bankinn alhlida bankapjénustu. Medal pess sem bankinn
bydur upp a er vidskiptabankastarfsemi, eignastyring sem og ymsar tryggingar. begar
arsreikningur bankans fyrir arid 2007 er skodadur sést ad eignir bankans voru metnar &
1.859.382 milljon SEK og innlan & 512.841 milljén SEK. Bankinn var pvi fjarmagnadur med
27,6% i innlanum (SHB, 2008). Eignir bankans i evrum er 197.057 milljéon og innldn 54.351.

V/h-hlutfall Svenska Handelsbanken

pegar v/h-hlutfall Handelsbanken er skodad kemur i ljés ad bankinn hefur alltaf verid innan

+/- 1 vikmarka frd medaltali bankanna 13. Arin 2003, 2006 og 2007 var bankinn undir
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medaltali bankanna. Aftur 4 méti var hann yfir medaltalinu arin 2004 og 2005, arid 2004 var

bankinn haest yfir eda med 11,9 sem var 1,0 haerra en medaltalid.

Tafla 6 V/h-hlutfall Svenska Handelsbanken arin 2003—2007

2003 2004 2005 2006 2007
|Sver15k.a Handelsbanken 12,6 11,9 11,6 10,1 8,3

Heimildir: SHB, 2004, 2005, 2006, 2007 og 2008.

DnB er steersta fjarmdlasamsteypa i Noregi. Samsteypan er med hofudstodvar i Oslo.
Samkvaemt arsreikningi fyrir arié 2007 var bankinn med starfstédvar i 23 [6ndum, ma par
nefna ad i peim flokki eru starfstodvar & 6llum Nordurlondum og Eystrasaltsrikjunum ad
medtodldu London, Luxemborg, New York og nokkrum til vidbdtar. DnB er alhlida banki med
vida pjonustu og heldur til ad mynda uppi almennri vidskiptabankastarfsemi,
fijarfestingabankastarfsemi, eignastyringu, midlun med bréf a markadi og lif- og lifeyris
tryggingu. Eignir bankans arid 2007 voru metnar 8 1.473.919 milljén nok og innldn 4 531.151.
Bankinn er pvi fjarmagnadur med 36% i innldanum (DnB, 2008). begar eignir bankans eru
feerdar yfir i evrur kemur i ljés ad peer eru metnar & 184.800 milljon og innlan 8 67.473
milljén.

V/h-hlutfall DnB

DnB hefur oll arin fra 2003—2007 verid undir v/h-hlutfalls medaltali bankanna 13. Bankinn
var po aldrei eins langt fra medaltalinu og 2003, en pa var v/h-hlutfall bankans 10,8 sem var
2,5 stigum laegra en medaltalid. Eins og fram kom hér ad ofan pd deildi DnB laegsta szetinu

arid 2003 med Danske Bank. Aftur 3 maéti var enginn banki nema Royal bank of Scotland

leegri en DnB arid 2007, pa var hlutfall bankans 7,5 sem var 1,3 stigum laegra en medaltalid.

Tafla 7 V/h-hlutfall DnB &rin 2003—2007

2003 2004 2005 2006 2007
lone 10,8 9,7 9,5 10,1 7,5

Heimildir: DnB, 2004, 2005, 2006, 2007 og 2008.

Skandinaviska Enskilda Banken AB (SEB) er sanskt fjarmalafyrirtaeki med hofudstddvar i
Stokkhdlmi. Samkveemt 4rsreikningi félagsins frd 2007, pa starfreekti bankinn alhlida
bankastarfsemi i fimm Evropulondum, Svipjod, Eistlandi, Lettlandi, Lithaen og Pyskalandi.

SEB var einnig ad reyna fyrir sér med sému pjénustu i Ukrainu og Russlandi. Starfsemi
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bankans var p6 adallega a heildsélufjdarmagnsmarkadi, fjarfestingamarkadi og eignastyringu.
Pa var adalahersla bankans ad byggja upp sterk sambond vid stér fyrirtaeki. Samkveemt
arsreikningi bankans fyrir arid 2007 voru eignir hans metnar a 2.344.462 milljon SEK og
innlan voru 750.481 milljon SEK. Par af leidandi er bankinn fjarmagnadur med 32% i
innldanum (SEB, 2008). begar eignir og innlan eru faerd yfir i evrur kemur i ljés ad paer eru

248.466 milljén og innlan 79.536 milljén.
V/h-hlutfall SEB

Arid 2003 var bankinn toluvert undir medaltali bankanna 13, hlutfallid pad ar var 11,2 sem
var 2,1 stigum laegra heldur en medaltalid. Naestu prja ar, pau 2004, 2005 og 2006, var
bankinn yfir medaltali, pé mest arid 2005 pegar hlutfallid var 13 sem var 2,1 stigum yfir

medaltalinu. Bankinn var aftur kominn undir medaltal arid 2007, p6 bara rétt undir.

Tafla 8 V/h-hlutfall SEB arin 2003—2007

2003 2004 2005 2006 2007
| SEB 11,2 11,9 13,0 11,6 8,3

Heimildir: SEB, 2004, 2005, 2006, 2007 og 2008.

Swedbank er fjarmalafyrirtaeki med hofudstodvar sinar i heimalandi sinu Svipjéd, nénar
tiltekid i Stokkholmi. Arid 2007 var Swedbank med starfsstédvar i 16 |6ndum. b6 var steersti
hluti starfseminnar i Svipjéd, Eistlandi, Lettlandi, Lithden og Ukrainu par sembankinn var med
um 950 utibd. | I6ndunum sem nefnd eru hér ad ofan starfar Swedbank sem alhlida
bankapjonusta, en bankinn bydur medal annars upp & almenna bankapjénustu,
gjaldmidlavidskipti, fjarmalaradgjof fyrir fyrirtaeki, eignastyringu, vatryggingu og
lifeyrissparnad. Samkveemt arsreikningi félagsins fyrir arid 2007 kemur fram ad eignir
bankans eru metnar 4 1.607.984 milljon SEK og innldn & 458.375 milljon SEK. bvi er bankinn
fjarmagnadur med 28,5% i innlanum (Swedbank, 2008). Eignir bankans i evrum er pvi

170.414 milljén og innlan 48.579 milljon SEK.
V/h-hlutfall Swedbank

Swedbank var med laegra v/h-hlutfall en medaltal bankanna 13 6ll 4rin nema 2006. Arid 2006

var bankinn pé yfir medaltalinu med hlutfallid11,8 sem var 1,4 stigum yfir medaltalinu.
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Tafla 9 V/h-hlutfall Swedbank arin 2003—2007

2003 2004 2005 2006 2007
[swedbank 11,7 9,5 9,4 11,8 7,9

Heimildir: Swedbank, 2004, 2005, 2006, 2007 og 2008.

The Royal bank of Scotland Group (RBS Group) var stofnadur arid 1727 i Skotlandi eins og
nafnid gefur til kynna. Bankinn hefur fra upphafi verid med héfudstodvar synar i Edinborg,
Skotlandi. Arid 1969 sameinadist RBS bankanum National Commercial Bank of Scotland sem
gerdi bankann ad peim steersta i Skotlandi. Afram hélt sameining RBS, arid 1985 sameinadist
bankinn Williams & Glyn’s bank sem gerdi bankann ad fyrsta breska stérbankanum (RBS,
2012). | framhaldinu vard voxtur RBS 6r, pegar komid var fram 4 arid 2007 starfadi bankinn &
helstu markadssveedum heims. Bankinn var med staerstan hluta starfsemi sinnar i Mid-
Austurlondum, Bretlandi og annarsstadar i Evropu par sem bankinn baud upp a alhlida
bankapjonustu. Var RBS stér i tryggingum og einstaklings- og fyrirtaekjabankapjénustu. RBS
starfadi einnig i Ameriku og Asiu par sem bankinn var adallega i einstaklings- og
fyrirteekjabankapjénustu, RBS var ordinn niundi staersti bankinn i Bandarikjunum pegar horft

var til innlana arid 2007 (RBS, 2008).

Eignir RBS i arsreikningi fyrir arid 2007 voru 1.900.519 milljénir punda og innldan 682.365
milljénir punda sem synir ad bankinn var fjdrmagnadur 36% med innlanum (RBS, 2008).
begar eignir og innldn eru feerdar yfir i evrur eru eignir bankans 2.575.640 milljon evrur og

innlan 924.762 milljon evrur.
V/h-hlutfall RBS Group

Fyrstu tvo arin, pau 2003 og 2004, var bankinn yfir medaltali bankanna 13 pegar litid er til
v/h-hlutfalls bankanna. Bankinn var med v/h-hlutfallid 20,8 arid 2003 sem var tdluvert haerra
hlutfall en hja hinum bonkunum 12. RBS var med annad haesta hlutfallid arid 2003 sem var
b6 3,7 stigum legra en hlutfall RBS, en hlutfall RBS var 7,5 stigum haerra en medaltal
bankanna 13. Fra 2005 til 2007 var bankinn aftur & moéti undir medaltali og var med laegsta

hlutfallid arié 2007, 5,8, en pad var 3 stigum leegra en medaltalid.
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Tafla 10 V/h-hlutfall The Royal Bank of Scotland Group arin 2003—2007

2003 2004 2005 2006 2007
| RBS 20,8 11,1 10,4 10,2 5,8

Heimildir: RBS, 2004, 2005, 2006, 2007 og 2008.

BNP Paribas er franskt fjarmalafyrirteeki med hofudstédvar i Paris. Arid 2007 var bankinn
med starfstodvar i 85 [6ndum. Adalmarkadir BNP Paribas eru i Evrépu og Asiu, en einnig er
bankinn sifellt ad baeta vid sig hlutdeild 3 66rum morkudum, svo sem i Bandarikjunum.
Helsta starfsemi bankans er & premur svidum fyrirtaekja- og fjarfestingabankastarfsemi,
vidskiptabankastarfsemi og styringu og pjénustu eigna. Eignir bankans samkveemt
arsreikningi eru metnar & 1.694.454 milljén evra og innlan eru 445.103 milljén evra. Bankinn

er pvi fjdrmagnadur med 26,3% i innlanum (BNP Paribas, 2008).
V/h-hlutfall BNP Paribas

pegar v/h-hlutfall BNP Paribas er borid saman vid medaltal bankanna 13 kemur i ljés ad
bankinn hefur verid med lzegra hlutfall 8ll arin frd 2003—2007. Arid 2003 var hann b6 med

leegsta hlutfallid eda 11,5 sem var 2,8 stigum leegra en medaltalid.

Tafla 11 V/h-hlutfall BNP Paribas arin 2003—2007

2003 2004 2005 2006 2007
|ENF‘ Paribas 11,5 9,6 9,7 10,3 8,7

Heimildir: BNP Paribas, 2004, 2005, 2006, 2007 og 2008.

Deutsche bank er fjarmalafyrirtaeki med hofudstodvar i Frankfurt, byskalandi. Fyrirtaekid er
staersti banki byskalands og medal peirra staerstu a8 svidi fjarmalastofnana i heiminum.
Deutshe bank var arid 2007 med starfsemi i 76 l1ondum, i peim er hann med taeplega 1.900
utibu en rumlega 50% peirra eru i heimalandi bankans i byskalandi. Deutsche bank er i
alhlida  bankapjonustu, pdé leggur bankinn adaldherslu & fyrirteekja- og
fjarfestingabankapjénustu sem og eignastyringu fyrir fjarsterka adila. Eignir bankans arid
2007 samkveemt arsreikningi eru metnar & 2.020.349 milljon evra og innldan bankans er
457.946 milljén evra. Bankinn er pvi fjarmagnadur med 22,7% i innlanum (Deutsche Bank,

2008).
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V/h-hlutfall Deutsche Bank

Fyrstu fjoégur arin pau 2003—2006 var Deutsche Bank med heerra v/h-hlutfall heldur en
medaltal bankanna 13. Arin 2005 og 2006 var bankinn med haesta hlutfall af bénkunum 13,
2005 var hlutfallid 14,3 sem var 3,4 stigum yfir medaltalinu. Sidan arid 2006 var bankinn med
hlutfallid 15,4 sem var 5 stigum yfir medaltalinu. begar komid var a ar 2007 var bankinn

kominn rétt undir medaltal.

Tafla 12 V/h-hlutfall Deutsche Bank arin 2003—2007

2003 2004 2005 2006 2007
|Deut5 che bank 16,4 11,3 14,3 15,4 8,5

Heimildir: Deutsche Bank, 2004, 2005, 2006, 2007 og 2008.

Santander Group (Santander) bankinn er eins og nafnid gefur til kynna med hofudstddvar i
Santander a Spani. Santander var steersti banki 4 evrusvaedinu ef horft er til hagnadar arid
2007, bankinn var med taeplega 6 pusund utibu i Evrépu. Steersti hluti bankans er i Evrépu og
Sudur-Ameriku. Bankinn stundar alhlida bankapjénustu, en staerstur hluti reksturs bankans
er i vidskipta- og heildsolufjdrmagnsbankarekstri, eignastyringu og tryggingastarfsemi

(Santander, 2008).

Samkveemt arsreikningi félagsins fra arinu 2007 voru eignir bankans 912.915 milljénir
evra og innlan 317.043 milljénir evra, er pvi fjarmognun med 35% i innldnum (Santander,

2008)
V/h-hlutfall Santander Group

Santander var yfir medaltali 6ll arin, pad er arin 2003—2007. b6 var bankinn mest yfir arid
2003 en pa var hann 3,8 stigum yfir medaltali med v/h-hlutfall upp @ 17,2 sem var

naesthaesta hlutfall bankanna 13.

Tafla 13 V/h-hlutfall Santander Group arin 2003—2007

2003 2004 2005 2006 2007
|santander 17,2 12,5 11,2 11,6 10,4

Heimildir: Santander, 2004, 2005, 2006, 2007 og 2008.
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4.4 Medaltal bankanna

pegar medal v/h-hlutfall bankanna 13 er skodad fyrir arid 2003 sést ad pad var 13,5, en eins
og fram hefur komid hér ad ofan pd voru reikningsskilaadferdir bankanna 13 ekki paer somu
bad 4arid. Arin 2004 og 2005 er medal v/h-hlutfallid 11. Laekkun verdur naestu tvé arin 4

medaltalinu, arid 2006 er pad 10,4 og 2007, sem var eina arid par sem reikningsskil allra

bankanna var samkvaemt IFRS, pa var pad 8,8.

4.5 Myndir og t6flur til skyringar

A mynd 2 ma sja samanburd islensku bankanna priggja Glitnis, Landsbankans og Kauppings
vid medaltal erlendu bankanna 10. Til ad gera sér betur grein fyrir steerd bankanna pa ma &

toflu 14 sja hvernig eignir og innldn peirra voru i samanburdi hver vid annan arin 2007. b3

utskyrir taflan einnig fjarmognun bankanna.

16,0
14,0
12,0
= 100 Glitnir
r - H \
< 80 N Landsbankinn
S 60 Kaupbing
4,0 Medaltal erl.
2,0
0,0
2003 2004 2005 2006 2007
Mynd 2 islensku bankarnir i samanburdi vid medtaltal peirra erlendu
Tafla 14 Eignir og skuldir bankanna 13, samkveemt arsreikningi 2007
Eignir i Innldn i Hlutfall i
milljonum  milljégnum  innldnum
evra evra
Glitnir 31.996 7.870 25%
Landsbankinn 33.174 15.422 46%
Kaupbping 58.019 14.989 26%
swedbank 170.414 48.579 29%
DnB 184.800 67.473 37%
Handelsbanken 197.057 54.351 28%
SEB 248.466 79.536 32%
Nordea 389.054 142.329 37%
Danske bank 449.071 107.025 24%
Santander 912.915 317.043 35%
BNP Paribas 1.694.454  445.103 26%
Deutsche bank 2.020.349 457.946 23%
RES 2.575.640  924.762 36%
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[ t6flu 15 sést hver fylgni v/h-hlutfalls er & milli bankanna 13. Fylgni getur verid &

bilinu -1 til 1. Null merkir ad fylgnin er engin a milli v/h-hlutfalls tveggja banka. begar fylgnin

er 1 pa er fullkomin fylgni milli v/h-hlutfalls tveggja banka og -1 pa er fullkomlega neikvaett

samband milli v/h-hlutfalls tveggja banka. Talad er um haa fylgni pegar fylgnin er haerri en

0,5 og fylgnin talin lag pegar hdn er undir 0,5 (Carlson, Newbold & Thorne, 2007). begar litid

er yfir toflu 15 sést ad fylgni v/h-hlutfalls islensku bankanna priggja vid v/h-hlutfall erlendu

bankana sker sig ut, pad er vegna pess ad v/h-hlutall peirra i samanburd vid pa erlendu eru i

lang flestum tilvikum undir 0,5 sem segir okkur ad v/h-hlutfall islensku bankanna er sjaldnast

i samraemi vid v/h-hlutfall peirra erlendu.

Tafla 15 V/h-hlutfalls fylgni milli bankanna 13

Glitnir
Landsbankinn
Kaupping
Mordea Bank
Danske bank
SHB

DnB

SEB
Swedbank
RES
Deutsche bank
BMP Paribas
Santander

Glitnir
1
0,61
0,56
0,31
-0,42
0,12
-0,35
-0,18
-0,57
0,10
-0,29
-0,18
0,12

Landsbanki Kaupping Mordea Danske

0,61
1
0,58
0,64
-0,51
0,31
0,21
-0,23
0,18
0,70
0,28
0,55
0,75

0,56
0,58
1
0,89
0,14
0,69
0,31
0,13

-0,02

0,64
0,05
0,35
0,69

0,31
0,64
0,89
1
0,27
0,87
0,68
0,35
0,43
0,91
0,48
0,73
0,92

-0,42
-0,51
0,14
0,27
1
0,66
0,62
0,88
0,38
0,19
0,42
0,25
0,08

SHB
0,12
0,31
0,69
0,37
0,66

0,83
0,76
0,52
0,30
0,66
0,71
0,72
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DnB

-0,35

0,21
0,31
0,68
0,62
0,83

0,71
0,90
0,83
0,91
0,91
0,74

SEB

-0,18
-0,23

0,13
0,35
0,88
0,76
0,71
1
0,46
0,35
0,67
0,41
0,19

Swedbank
-0,57
0,18
-0,02
0,43
0,38
0,32
0,90
0,46
1
0,71
0,91
0,90
0,65

RBS
0,10
0,70
0,64
0,91
0,19
0,80
0,83
0,35
0,71

0,74
0,94
0,98

Deutsche
-0,29
0,28
0,05
0,48
0,42
0,66
0,91
0,67
0,91
0,74
1
0,89
0,62

BMNP

-0,18

0,55
0,35
0,73
0,25
0,71
0,91
0,41
0,90
0,94
0,39
1
0,90

Santander
0,12
0,73
0,69
0,92
0,08
0,72
0,74
0,19
0,65
0,98
0,62
0,90
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5. Greining og nidurstoour

pegar medal v/h-hlutfall islensku bankanna er borid saman vid medal v/h-hlutfall evrépsku
bankanna kemur i ljés ad medaltal peirra islensku var laegra arin 2003—2006. begar kemur
ad arinu 2007 var v/h-hlutfall islensku bankanna aftur 4 moéti heaerra. A mynd 2 sést
samanburdur islensku bankanna bpriggja peirra Glitnis, Landsbankans og Kauppings i

samanburdi vio erlendu bankana 10.

Par sem ekki voru notadir somu reikningsskilastadlar hér a landi og erlendis arid 2003
ba eru medaltolin ekki alveg samanburdahaef. P6 var hlutfall islensku bankanna 12,8 en
medaltals hlutfall peirra 10 erlendu 13,5. Hlutfall islensku bankanna var pé harra en hlutfall

norraenu bankanna sex, hlutfall peirra var 11,5.

Ari sidar eda arid 2004, voru flestir bankanna bunir ad skipta yfir i IFRS, b6 ekki BNP
Paribas og DnB. bad ar var medaltal peirra islensku 10,1 og peirra erlendu 11,1 sem var pad
sama og hja norreenu bénkunum. Hlutfallid var pvi teepum 10% leegra. Arid 2005 voru
erlendu bankarnir med sama hlutfall en norraena hlutfallid haféi pé laekkad i 10,9. bad

islenska hafdi haekkad litillega og var komid i 10,3, munurinn var pvi kominn nidur i taep 6%.

Arid 2006 var fyrsta arid par sem 6l v/h-hlutféll bankanna 13 voru samkvaemt IFRS,
bar sem DnB var med v/h-hlutfall sitt 2006 samkveaemt IFRS i arsreikningi sinum 2007, voru
islensku bankarnir med laegsta hlutfall fram ad pvi eda 7,5. Hlutfall peirra erlendu var 11,3,
en ef eingdngu er horft til peirra norreenu pa var hlutfall peirra adeins laegra eda 10,8.
Hlutfall peirra islensku var pvi taeepum 34% laegra en erlendu bankanna 10. Arid 2006 var
stormasamt i islensku fjarmalalifi en i mars pad ar hofst mikil umraeda um islensku bankana
erlendis. Umraedan hafdi pad i for med sér ad skuldatryggingadlag islensku bankanna
haekkadi mikid. Skuldatryggingadlag er vinsaell meelikvardi & traust sem bankar njota a
alpjédlegum  fjarmagnsmarkadi (Vidskiptabladid, 2006). AZtla ma ad haekkun
skuldatryggingadlagsins gaeti skyrt leekkun @ markadsvirdi bréfa islensku bankanna sem gaeti
skyrt af hverju v/h-hlutfall islensku bankanna var eins lagt og raun bar vitni (Clara, 2011).
islensku bankarnir voru med hazerra v/h-hlutfall en peir erlendu arid 2007. Pa voru peir
islensku med 10,3 en peir erlendu med 8,4, islensku bankarnir voru pvi med 23% heerra

hlutfall.

30



Velta ma fyrir sér hvort skyringin @ ad v/h-hlutfall bankanna hér var haerra en i
viodmidunarbonkunum hafi mégulega verid su ad stundud var markadsmisnotkun i islensku
bonkunum til ad halda uppi verdi bréfa i islensku bonkunum @ markadi. Einnig hafa margir
bent &, til deemis William Black sem er bandariskur l6gfreedingur sem sérheafir sig i
hvitflippaglaepum, ad bdkhaldsbrot hafi att sér stad arin fyrir hrun i islensku bénkunum og
geeti pad verid hluti af skyringunni ad v/h-hlutfallid var haerra hér arid 2007 (Mbl, 2010).
Markadsmisnotkun hefur pad i fér med sér ad verdi a bréfum bankanna var haldid haerra
heldur en annars hefdi verid ef 16gmalid um frambod og eftirspurn hefdi radid rikjum um
verdmyndun bréfanna 4 markadi eins og gefur ad skilja. bvi ma aetla ad v/h-hlutfall peirra

islensku arid 2007 hafi verid verulega ofmetid.

31



Heimildaskra
Asgeir J6nsson. (2011). Tegunir bankastarfsemi. Skodad & vef Haskéla islands:
https://notendur.hi.is/ajonsson/kennsla2010/Investment_banks.ppt

Benston, G. J. (1994). Universal Banking. Journal of Economic Perspectives - Volume 8,
number 3, 121-143.

Bjarni F. Karlsson (2009). Greining drsreikninga. Glaerur i vidskiptafraedi. Reykjavik: Haskoli
islands.

BNP Paribas (2004). Annual report 2003. Skodad 7.oktdber 2011 a http://media-
cms.bnpparibas.com/file/35/2/4352.pdf

BNP Paribas (2005). Annual report 2004. Skodad 7.oktéber 2011 a http://media-
cms.bnpparibas.com/file/35/7/4357 .pdf

BNP Paribas (2006). Annual report 2005. Skodad 7.oktdber 2011 a http://media-
cms.bnpparibas.com/file/36/3/4363.pdf

BNP Paribas (2007). Annual report 2006. Skodad 7.oktdber 2011 a http://media-
cms.bnpparibas.com/file/37/3/4373.pdf

BNP Paribas (2008). Annual report 2007. Skodad 7.oktdber 2011 a http://media-
cms.bnpparibas.com/file/63/6/5636.pdf

Bodie, Z., Kane, A., & Marcus, A. J.(2009). Investment (8. Utgéfa). Singapore: MCGraw Hill.

Carlson, L.W., Newbold, P. & Thorne, B. (2007). Statistics for Business and Economics(6.
Utgéfa). New Jersey: Pearson

Chapman, M. (20. juli 2010). Price to earnings ratio (P/E ratio) explained. Skodad 10.
névember 2011 3 vef Helium: http://www.helium.com/items/1091968-price-to-
earnings-ratio-pe-ratio-explained

Clara (2011). 12.6 Hlutabréf bankanna. Skodad 14.febriar 2012 & http://rna.clara.is/Kafli_12.6

Danske bank (2004). Annual report 2003. Skodad 7.oktéber 2011 &
http://www.danskebank.com/en-uk/ir/Reports/Pages/Annual-report-2003.aspx

Danske bank (2005). Annual report 2004. Skodad 7.oktéber 2011 3
http://www.danskebank.com/en-uk/ir/Reports/Pages/Annual-report-2004.aspx

Danske bank (2006). Annual report 2005. Skodad 7.oktéber 2011 3
http://www.danskebank.com/en-uk/ir/Reports/Pages/Annual-report-2005.aspx

Danske bank (2007). Annual report 2006. Skodad 7.oktéber 2011 3
http://www.danskebank.com/en-uk/ir/Reports/Pages/Annual-report-2006.aspx

32


https://notendur.hi.is/ajonsson/kennsla2010/Investment_banks.ppt
http://media-cms.bnpparibas.com/file/35/2/4352.pdf
http://media-cms.bnpparibas.com/file/35/2/4352.pdf
http://media-cms.bnpparibas.com/file/35/7/4357.pdf
http://media-cms.bnpparibas.com/file/35/7/4357.pdf
http://media-cms.bnpparibas.com/file/36/3/4363.pdf
http://media-cms.bnpparibas.com/file/36/3/4363.pdf
http://media-cms.bnpparibas.com/file/37/3/4373.pdf
http://media-cms.bnpparibas.com/file/37/3/4373.pdf
http://media-cms.bnpparibas.com/file/63/6/5636.pdf
http://media-cms.bnpparibas.com/file/63/6/5636.pdf
http://www.helium.com/items/1091968-price-to-earnings-ratio-pe-ratio-explained
http://www.helium.com/items/1091968-price-to-earnings-ratio-pe-ratio-explained
http://rna.clara.is/Kafli_12.6
http://www.danskebank.com/en-uk/ir/Reports/Pages/Annual-report-2003.aspx
http://www.danskebank.com/en-uk/ir/Reports/Pages/Annual-report-2004.aspx
http://www.danskebank.com/en-uk/ir/Reports/Pages/Annual-report-2005.aspx
http://www.danskebank.com/en-uk/ir/Reports/Pages/Annual-report-2006.aspx

Danske bank (2008). Annual report 2007. Skodad 7.oktéber 2011 3
http://www.danskebank.com/en-uk/ir/Reports/Pages/Annual-report-2007.aspx

Deutsche Bank (2004). Annual report 2003. Skodad 7.oktéber 2011 3
http://www.db.com/ir/en/download/db_ar03_annual_report_2003.pdf

Deutsche Bank (2005). Annual report 2004. Skodad 7.oktéber 2011 3
http://www.db.com/ir/en/download/entire_db_ar04a.pdf

Deutsche Bank (2006). Annual report 2005. Skodad 7.oktéber 2011 3
http://www.db.com/ir/en/download/Annual_Report_2005.pdf

Deutsche Bank (2007). Annual report 2006. Skodad 7.oktéber 2011 3
http://www.db.com/ir/en/download/entire_Annual_Report_2006.pdf

Deutsche Bank (2008). Annual report 2007. Sko6ad 7.oktéber 2011 a
http://www.db.com/ir/en/download/Annual_Report_2007_entire.pdf

DnB (2004). Annual report 2003. Skodad 7.oktdber 2011 3
https://www.dnb.no/portalfront/nedlast/no/om-
oss/aarsrapport/arkiv/dnb_nor_2003_engelsk.pdf

DnB (2005). Annual report 2004. Skodad 7.oktdber 2011 3
https://www.dnb.no/portalfront/nedlast/en/about-
us/archive_reports/2004/dnbnor_2004_annual_report.pdf

DnB (2006). Annual report 2005. Skodad 7.oktdber 2011 4
https://www.dnb.no/portalfront/nedlast/en/about-
us/archive_reports/2005/dnbnor_2005_annual_report.pdf

DnB (2008). Annual report 2007. Skodad 7.oktdber 2011 &
https://www.dnb.no/portalfront/nedlast/no/om-oss/rapporter-arkiv/2006-
arkiv/annual-report_dnbnor-group-2006_english.pdf

Edda Rés Karlsdéttir (2006). Samanburdur a islensku bénkunum. Skodad 5.névember 2011 3
vef Landsbankans:
http://www.landsbankinn.is/uploads/MailList/Docs/060228bankar.pdf

Ferguson, N. (2009). Peningar sigra heiminn(Elin Gudmundsdattir, pyd.). Reykjavik:
Bdkafélagid Ugla ehf.

Glitnir hf.(2007). Arsuppgjor 2006. Skodad 6.oktdber 2011 &
http://www.sff.is/gagnasafn/uppgjor/fyrri/2006/

Glitnir hf.(2008). Arsuppgjér 2007. Skodad 6.oktéber 2011 &
http://www.sff.is/gagnasafn/uppgjor/fyrri/2007/

33


http://www.danskebank.com/en-uk/ir/Reports/Pages/Annual-report-2007.aspx
http://www.db.com/ir/en/download/db_ar03_annual_report_2003.pdf
http://www.db.com/ir/en/download/entire_db_ar04a.pdf
http://www.db.com/ir/en/download/Annual_Report_2005.pdf
http://www.db.com/ir/en/download/entire_Annual_Report_2006.pdf
http://www.db.com/ir/en/download/Annual_Report_2007_entire.pdf
https://www.dnb.no/portalfront/nedlast/no/om-oss/aarsrapport/arkiv/dnb_nor_2003_engelsk.pdf
https://www.dnb.no/portalfront/nedlast/no/om-oss/aarsrapport/arkiv/dnb_nor_2003_engelsk.pdf
https://www.dnb.no/portalfront/nedlast/en/about-us/archive_reports/2004/dnbnor_2004_annual_report.pdf
https://www.dnb.no/portalfront/nedlast/en/about-us/archive_reports/2004/dnbnor_2004_annual_report.pdf
https://www.dnb.no/portalfront/nedlast/en/about-us/archive_reports/2005/dnbnor_2005_annual_report.pdf
https://www.dnb.no/portalfront/nedlast/en/about-us/archive_reports/2005/dnbnor_2005_annual_report.pdf
https://www.dnb.no/portalfront/nedlast/no/om-oss/rapporter-arkiv/2006-arkiv/annual-report_dnbnor-group-2006_english.pdf
https://www.dnb.no/portalfront/nedlast/no/om-oss/rapporter-arkiv/2006-arkiv/annual-report_dnbnor-group-2006_english.pdf
http://www.landsbankinn.is/uploads/MailList/Docs/060228bankar.pdf
http://www.sff.is/gagnasafn/uppgjor/fyrri/2006/
http://www.sff.is/gagnasafn/uppgjor/fyrri/2007/

Hordur Vilberg(2004). Vidskiptabladid 1994-2004. Reykjavik: Framtidarsyn

Investopedia (2012b). Cash Earnings Per Share — Cash EPS. Skodad 20.januar 20123
http://www.investopedia.com/terms/c/casheps.asp#axzz1prZGrvB9

Investopedia. (2012a). Price- Earnings Ratio- P/E Ratio. Skodad 15.jantar 2012 a
http://www.investopedia.com/terms/p/price-earningsratio.asp#faxzzlnDcLAnvB

Investopedia (2012d). Price/Earnings To Growth - PEG Ratio. Skodad 14.januar 2012 4
http://www.investopedia.com/terms/p/pegratio.asp#taxzz1iWC64m9x

Investopedia(2012c). Understanding The P/E Ratio. Skodad 14.januar &
http://www.investopedia.com/university/peratio/peratio2.asp#axzz1qzz2DISE

islandsbanki. (2011). Figrmdlasaga sem naer aftur til 1904. Skodad 5.névember 2011 &
http://www.islandsbanki.is/servlet/file/saga_bankans.pdf?ITEM_ENT ID=80171&CO
LLSPEC_ENT_ID=156

islandsbanki(Glitnir). hf.(2004). Arsuppgjér 2003. Skodad 6.oktdber 2011 &
http://www.sff.is/gagnasafn/uppgjor/fyrri/2003/

islandsbanki(Glitnir). hf.(2005) Arsuppgjér 2004. Skodad 6.oktéber 2011 4
http://www.sff.is/gagnasafn/uppgjor/fyrri/2004/

islandsbanki(Glitnir). hf.(2006) Arsuppgjér 2005. Skodad 6.oktdber 2011 4
http://www.sff.is/gagnasafn/uppgjor/fyrri/2005/

Kaupping hf.(2004). Arsuppgjér 2003. Skodad 6.oktéber 2011 &
http://www.sff.is/gagnasafn/uppgjor/fyrri/2003/

Kaupping hf.(2005). Arsuppgjér 2004. Skodad 6.oktéber 2011 &
http://www.sff.is/gagnasafn/uppgjor/fyrri/2004/

Kaupping hf.(2006). Arsuppgjér 2005. Skodad 6.oktéber 2011 &
http://www.sff.is/gagnasafn/uppgjor/fyrri/2005/

Kaupping hf. (2007). Arsuppgjér 2006. Skodad 6.oktéber 2011 &
http://www.sff.is/gagnasafn/uppgjor/fyrri/2006/

Kaupping hf.(2008). Arsuppgjér 2007. Skodad 6.oktéber 2011 &
http://www.sff.is/gagnasafn/uppgjor/fyrri/2007/

Landsbankinn. (2011). Saga Landsbankans. Skodad 7.névember 2011 a
http://www.landsbanki.is/umlandsbankann/starfsemi/saga/

Landsbanki(Landsbankinn) hf.(2004). Arsuppgjér 2003. Skodad 6.oktéber 2011 4
http://www.sff.is/gagnasafn/uppgjor/fyrri/2003/

34


http://www.investopedia.com/terms/c/casheps.asp#axzz1prZGrvB9
http://www.investopedia.com/terms/p/price-earningsratio.asp#axzz1nDcLAnvB
http://www.investopedia.com/terms/p/pegratio.asp#axzz1iWC64m9x
http://www.investopedia.com/university/peratio/peratio2.asp#axzz1qzz2DI8E
http://www.islandsbanki.is/servlet/file/saga_bankans.pdf?ITEM_ENT_ID=80171&COLLSPEC_ENT_ID=156
http://www.islandsbanki.is/servlet/file/saga_bankans.pdf?ITEM_ENT_ID=80171&COLLSPEC_ENT_ID=156
http://www.sff.is/gagnasafn/uppgjor/fyrri/2003/
http://www.sff.is/gagnasafn/uppgjor/fyrri/2004/
http://www.sff.is/gagnasafn/uppgjor/fyrri/2005/
http://www.sff.is/gagnasafn/uppgjor/fyrri/2003/
http://www.sff.is/gagnasafn/uppgjor/fyrri/2004/
http://www.sff.is/gagnasafn/uppgjor/fyrri/2005/
http://www.sff.is/gagnasafn/uppgjor/fyrri/2006/
http://www.sff.is/gagnasafn/uppgjor/fyrri/2007/
http://www.landsbanki.is/umlandsbankann/starfsemi/saga/
http://www.sff.is/gagnasafn/uppgjor/fyrri/2003/

Landsbankinn hf.(2005). Arsuppgjér 2004. Skodad 6.oktéber 2011 &
http://www.sff.is/gagnasafn/uppgjor/fyrri/2004/

Landsbankinn hf.(2006). Arsuppgjér 2005. Skodad 6.oktéber 2011 4
http://www.sff.is/gagnasafn/uppgjor/fyrri/2005/

Landsbankinn hf.(2007). Arsuppgjér 2006. Skodad 6.oktéber 2011 4
http://www.sff.is/gagnasafn/uppgjor/fyrri/2006/

Landsbankinn hf.(2008). Arsuppgjér 2007. Skodad 6.oktéber 2011 4
http://www.sff.is/gagnasafn/uppgjor/fyrri/2007/

Landsboékasafn [sland — Haskélabdkasafn (2008). Agrip af ségu Kauppings. Skodad 20.febriar
2012 3
http://wayback.vefsafn.is/wayback/20080321000000/http://kaupthing.is/?PagelD=3
23

Loth, R. (2012). Investment Valuation Ratios. Skodad 20. Januar 2012 a vef Investopedia:
http://www.investopedia.com/university/ratios/investment-
valuation/ratio4.asp#taxzz1prZGrvB9

Mbl (2010). Black: Bankarnir sekir um glaepi. Skodad 14.febriar 2012 4
http://www.mbl.is/frettir/innlent/2010/05/02/black_bankarnir_sekir_um_glaepi/

Mbl.(2003a). Landsbanki [slands med kaup ¢ breskum figrmdlafyrirtaekjum i lokaathugun.
Skodad 6. November 2011 & http://www.mbl.is/greinasafn/grein/754111/

Mbl (2003b). Kaupping Bunadarbanki hf. tekur til starfa i dag. Skodad 20.febrdar 2012 a
http://www.mbl.is/greinasafn/grein/733544/

Nordea (2004). Annual report 2003. Skodad 7.oktéber 2011 a
http://www.nordea.com/Investor+Relations/Reports/Annual+reports/804982.html

Nordea (2005). Annual report 2004. Skodad 7.oktdber 2011 4
http://www.nordea.com/Investor+Relations/Reports/Annual+reports/804982.html

Nordea (2006). Annual report 2005. Skodad 7.oktdober 2011 3
http://www.nordea.com/Investor+Relations/Reports/Annual+reports/804982.html

Nordea (2007). Annual report 2006. Skodad 7.oktdober 2011 3
http://www.nordea.com/Investor+Relations/Reports/Annual+reports/804982.html

Nordea (2008). Annual report 2007. Skodad 7.oktdber 2011 3
http://www.nordea.com/Investor+Relations/Reports/Annual+reports/804982.html

Penman, S. H. (2001). Financial statement analysis & security valuation. New York: McGraw-
Hill.

35


http://www.sff.is/gagnasafn/uppgjor/fyrri/2004/
http://www.sff.is/gagnasafn/uppgjor/fyrri/2005/
http://www.sff.is/gagnasafn/uppgjor/fyrri/2006/
http://www.sff.is/gagnasafn/uppgjor/fyrri/2007/
http://wayback.vefsafn.is/wayback/20080321000000/http:/kaupthing.is/?PageID=323
http://wayback.vefsafn.is/wayback/20080321000000/http:/kaupthing.is/?PageID=323
http://www.investopedia.com/university/ratios/investment-valuation/ratio4.asp#axzz1prZGrvB9
http://www.investopedia.com/university/ratios/investment-valuation/ratio4.asp#axzz1prZGrvB9
http://www.mbl.is/frettir/innlent/2010/05/02/black_bankarnir_sekir_um_glaepi/
http://www.mbl.is/greinasafn/grein/754111/
http://www.mbl.is/greinasafn/grein/733544/
http://www.nordea.com/Investor+Relations/Reports/Annual+reports/804982.html
http://www.nordea.com/Investor+Relations/Reports/Annual+reports/804982.html
http://www.nordea.com/Investor+Relations/Reports/Annual+reports/804982.html
http://www.nordea.com/Investor+Relations/Reports/Annual+reports/804982.html
http://www.nordea.com/Investor+Relations/Reports/Annual+reports/804982.html

PR Newswire (2009). McGraw-Hill Releases New Edition of How to Make Money in Stocks by
Investor's Business Daily Founder William J. O'Neil. Sko6ad 10.februar 2012 a
http://www.prnewswire.com/news-releases/mcgraw-hill-releases-new-edition-of-
how-to-make-money-in-stocks-by-investors-business-daily-founder-william-j-oneil-
62081397.html

Rannsdknarnefnd Alpingis (2010). Orsakir falls islensku bankanna — dbyrgd, misték og
vanraeksla. Skodad 12.april 1012 a http://www.rannsoknarnefnd.is/html/21kafli.html

RBS (2004). Annual report 2003. Skodad 7.oktéber 2011 3
http://www.investors.rbs.com/download/report/RBS_Group_Accounts_2003.pdf

RBS (2005). Annual report 2004. Skodad 7.oktéber 2011 3
http://www.investors.rbs.com/download/report/RBS_Group_Accounts_2004.pdf

RBS (2006). Annual report 2005. Skodad 7.oktéber 2011 3
http://www.investors.rbs.com/download/report/Group_Review_March_2005.pdf

RBS (2007). Annual report 2006. Skodad 7.oktéber 2011 3
http://www.investors.rbs.com/download/report/Annual_Report_and_Accounts_200
6.pdf

RBS (2008). Annual report 2007. Skodad 7.oktéber 2011 a
http://www.investors.rbs.com/download/report/RBS_GRA_2007_21 4 08.pdf

RBS (2012). Our story. Skodad 11.jantar 2012 a http://www.rbs.com/about/history-100/our-
story.html

Santander (2004). Annual report 2003. Skodad 7.oktéber 2011 3
http://www.santander.com/csgs/StaticBS?ssbinary=true&blobtable=MungoBlobs&bl
obkey=id&SSURIsscontext=Satellite+Server&blobcol=urldata&SSURIcontainer=Defaul
t&SSURIsession=false&blobwhere=1278680807251&blobheader=application%2Fpdf
&SSURIapptype=BlobServer

Santander (2005). Annual report 2004. Skodad 7.oktdber 2011 4
http://www.santandershareholder.co.uk/index.php/download_file/-/view/104/

Santander (2006). Annual report 2005. Skodad 7.oktober 2011 4
http://www.santandershareholder.co.uk/index.php/download_file/-/view/103/

Santander (2007). Annual report 2006. Skodad 7.oktober 2011 4
http://www.santandershareholder.co.uk/index.php/download_file/-/view/594/

Santander (2008). Annual report 2007. Skodad 7.oktéber 2011 4
http://www.santandershareholder.co.uk/index.php/download_file/-/view/593/

36


http://www.prnewswire.com/news-releases/mcgraw-hill-releases-new-edition-of-how-to-make-money-in-stocks-by-investors-business-daily-founder-william-j-oneil-62081397.html
http://www.prnewswire.com/news-releases/mcgraw-hill-releases-new-edition-of-how-to-make-money-in-stocks-by-investors-business-daily-founder-william-j-oneil-62081397.html
http://www.prnewswire.com/news-releases/mcgraw-hill-releases-new-edition-of-how-to-make-money-in-stocks-by-investors-business-daily-founder-william-j-oneil-62081397.html
http://www.rannsoknarnefnd.is/html/21kafli.html
http://www.investors.rbs.com/download/report/RBS_Group_Accounts_2003.pdf
http://www.investors.rbs.com/download/report/RBS_Group_Accounts_2004.pdf
http://www.investors.rbs.com/download/report/Group_Review_March_2005.pdf
http://www.investors.rbs.com/download/report/Annual_Report_and_Accounts_2006.pdf
http://www.investors.rbs.com/download/report/Annual_Report_and_Accounts_2006.pdf
http://www.investors.rbs.com/download/report/RBS_GRA_2007_21_4_08.pdf
http://www.rbs.com/about/history-100/our-story.html
http://www.rbs.com/about/history-100/our-story.html
http://www.santander.com/csgs/StaticBS?ssbinary=true&blobtable=MungoBlobs&blobkey=id&SSURIsscontext=Satellite+Server&blobcol=urldata&SSURIcontainer=Default&SSURIsession=false&blobwhere=1278680807251&blobheader=application%2Fpdf&SSURIapptype=BlobServer
http://www.santander.com/csgs/StaticBS?ssbinary=true&blobtable=MungoBlobs&blobkey=id&SSURIsscontext=Satellite+Server&blobcol=urldata&SSURIcontainer=Default&SSURIsession=false&blobwhere=1278680807251&blobheader=application%2Fpdf&SSURIapptype=BlobServer
http://www.santander.com/csgs/StaticBS?ssbinary=true&blobtable=MungoBlobs&blobkey=id&SSURIsscontext=Satellite+Server&blobcol=urldata&SSURIcontainer=Default&SSURIsession=false&blobwhere=1278680807251&blobheader=application%2Fpdf&SSURIapptype=BlobServer
http://www.santander.com/csgs/StaticBS?ssbinary=true&blobtable=MungoBlobs&blobkey=id&SSURIsscontext=Satellite+Server&blobcol=urldata&SSURIcontainer=Default&SSURIsession=false&blobwhere=1278680807251&blobheader=application%2Fpdf&SSURIapptype=BlobServer
http://www.santandershareholder.co.uk/index.php/download_file/-/view/104/
http://www.santandershareholder.co.uk/index.php/download_file/-/view/103/
http://www.santandershareholder.co.uk/index.php/download_file/-/view/594/
http://www.santandershareholder.co.uk/index.php/download_file/-/view/593/

SEB (2004). Annual report 2003. Skodad 7.oktéber 2011 3
http://hugin.info/1208/R/936977/129797.pdf

SEB (2005). Annual report 2004. Skodad 7.oktéber 2011 3
http://hugin.info/1208/R/985886/147127.pdf

SEB (2006). Annual report 2005. Skodad 7.oktéber 2011 3
http://hugin.info/1208/R/1040600/169307.pdf

SEB (2007). Annual report 2006. Skodad 7.oktober 2011 4
http://hugin.info/1208/R/1109652/200948.pdf

SEB (2008). Annual report 2007. Skodad 7.oktéber 2011 3
http://hugin.info/1208/R/1109652/200948.pdf

Sedlabanki {slands(2000).V/H-hlutfall. Skodad 23 névember 2011 4
http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=4463

SHB (2004). Annual report 2003. Skodad 7.oktdber 2011 3
http://www.handelsbanken.se/shb/inet/icentsv.nsf/vlookuppics/investor_relations_
en_hb_03_eng_ar_withphoto/S$file/shb2003eng.pdf

SHB (2005). Annual report 2004. Skodad 7.oktdber 2011 3
http://www.handelsbanken.se/shb/inet/icentsv.nsf/vlookuppics/investor_relations_
en_hb_03_eng_ar_withphoto/Sfile/shb2003eng.pdf

SHB (2006). Annual report 2005. Sko6ad 7.oktéber 2011 a
http://www.handelsbanken.se/shb/inet/icentsv.nsf/vlookuppics/investor_relations_
en_hb_05_eng_ar_withphoto/$file/hb05eng_medfoto.pdf

SHB (2007). Annual report 2006. Sko6ad 7.oktéber 2011 a
http://www.handelsbanken.se/shb/inet/icentsv.nsf/vlookuppics/investor_relations_
en_hb_06_eng_ar/Sfile/shb_arsredovisning_06_eng.pdf

SHB (2008). Annual report 2007. Skodad 7.oktdber 2011 3
http://www.handelsbanken.se/shb/inet/icentsv.nsf/vlookuppics/investor_relations_
en_hb_07_eng_ar/Sfile/hb07eng_medfoto.pdf

Shiller, R. J. (2009). Irrational exuberance (2. Utgafa). New York: Broadway Books.

Shiller, R. J. (2012). Skodad 14.desember 2011 3
http://www.econ.yale.edu/~shiller/data/ie_data.xls

Siegel, J. J. (2008). Stocks for the long run. New York: McGraw-Hill.

Sigurdur Snaevarr(2005). Haglysing Islands (2. Utgafa). Reykjavik: Mal og menning

37


http://hugin.info/1208/R/936977/129797.pdf
http://hugin.info/1208/R/985886/147127.pdf
http://hugin.info/1208/R/1040600/169307.pdf
http://hugin.info/1208/R/1109652/200948.pdf
http://hugin.info/1208/R/1109652/200948.pdf
http://www.sedlabanki.is/lisalib/getfile.aspx?itemid=4463
http://www.handelsbanken.se/shb/inet/icentsv.nsf/vlookuppics/investor_relations_en_hb_03_eng_ar_withphoto/$file/shb2003eng.pdf
http://www.handelsbanken.se/shb/inet/icentsv.nsf/vlookuppics/investor_relations_en_hb_03_eng_ar_withphoto/$file/shb2003eng.pdf
http://www.handelsbanken.se/shb/inet/icentsv.nsf/vlookuppics/investor_relations_en_hb_03_eng_ar_withphoto/$file/shb2003eng.pdf
http://www.handelsbanken.se/shb/inet/icentsv.nsf/vlookuppics/investor_relations_en_hb_03_eng_ar_withphoto/$file/shb2003eng.pdf
http://www.handelsbanken.se/shb/inet/icentsv.nsf/vlookuppics/investor_relations_en_hb_05_eng_ar_withphoto/$file/hb05eng_medfoto.pdf
http://www.handelsbanken.se/shb/inet/icentsv.nsf/vlookuppics/investor_relations_en_hb_05_eng_ar_withphoto/$file/hb05eng_medfoto.pdf
http://www.handelsbanken.se/shb/inet/icentsv.nsf/vlookuppics/investor_relations_en_hb_06_eng_ar/$file/shb_arsredovisning_06_eng.pdf
http://www.handelsbanken.se/shb/inet/icentsv.nsf/vlookuppics/investor_relations_en_hb_06_eng_ar/$file/shb_arsredovisning_06_eng.pdf
http://www.handelsbanken.se/shb/inet/icentsv.nsf/vlookuppics/investor_relations_en_hb_07_eng_ar/$file/hb07eng_medfoto.pdf
http://www.handelsbanken.se/shb/inet/icentsv.nsf/vlookuppics/investor_relations_en_hb_07_eng_ar/$file/hb07eng_medfoto.pdf
http://www.econ.yale.edu/~shiller/data/ie_data.xls

Sigurdur B. Stefansson. (2003). Hlutabréf og eignastyring. Reykjavik: islandsbanki.

Sigurdur Pérdarson (a.4). Innlei@ing alpjédlegra reikningsskilastadla d islandi. Skodad 11
november 2011 3 vef rikisendurskodun:
http://www.rikisendurskodun.is/fileadmin/media/skyrslur/reikningsskilastadlar-
erindi-sth.pdf

Swedbank (2004). Annual report 2003. Sétt 7.oktober 2011 &
http://www.swedbank.com/idc/groups/public/ @i/ @sbg/@gs/@ir/documents/finan
cial/fa_100073.pdf

Swedbank (2005). Annual report 2004. Sétt 7.oktdber 2011 3
http://www.swedbank.com/idc/groups/public/ @i/ @sbg/@gs/@ir/documents/finan
cial/fa_100100.pdf

Swedbank (2006). Annual report 2005. Sétt 7.oktober 2011 &
http://www.swedbank.com/idc/groups/public/ @i/ @sbg/@gs/@ir/documents/finan
cial/fa_100137.pdf

Swedbank (2007). Annual report 2006. Sétt 7.oktober 2011 &
http://www.swedbank.com/idc/groups/public/ @i/ @sbg/@gs/@ir/documents/finan
cial/fa_100184.pdf

Swedbank (2008). Annual report 2007. Sétt 7.oktéber 2011 &
http://www.swedbank.com/idc/groups/public/ @i/ @sbg/@gs/@ir/documents/finan
cial/fa_100279.pdf

Thomas Zorn, D. D.(2009). P/E Changes: Some New Results. Journal of Forecasting. Skodad
23.névember 2011 & University of Nebraska Lincoln:
http://digitalcommons.unl.edu/financefacpub/19/

Titman, S., & Martin, J. D. (2010). Valuation The art and science of corporate investment
decisions(2. Utgafa). Boston: Pearson.

Unnar Fridrik Palsson (2007). Greining drsreikninga og verdmat fyrirtzekja. Skodad 10.februar
2012 4 vef KPMG: http://www.fbo.is/files/Greiningarsreikninga02112007.pdf

Vidskiptabladid (2006). Skuldatryggingar ekki verid leegri sidan i byrjun drs. Skodad
13.februar 2012 4 http://www.vb.is/frettir/33922/

Vilhjalmur Arnason, Salvér Nordal & Kristin Astgeirdéttir (2011). Sidferdi og starfsheettir i
tenglum vid fall bankanna 2008. Skodad 4 vef Rannsdknarnefndar:
http://www.rannsoknarnefnd.is/html/vidaukil.html

38


http://www.rikisendurskodun.is/fileadmin/media/skyrslur/reikningsskilastadlar-erindi-sth.pdf
http://www.rikisendurskodun.is/fileadmin/media/skyrslur/reikningsskilastadlar-erindi-sth.pdf
http://www.swedbank.com/idc/groups/public/@i/@sbg/@gs/@ir/documents/financial/fa_100073.pdf
http://www.swedbank.com/idc/groups/public/@i/@sbg/@gs/@ir/documents/financial/fa_100073.pdf
http://www.swedbank.com/idc/groups/public/@i/@sbg/@gs/@ir/documents/financial/fa_100100.pdf
http://www.swedbank.com/idc/groups/public/@i/@sbg/@gs/@ir/documents/financial/fa_100100.pdf
http://www.swedbank.com/idc/groups/public/@i/@sbg/@gs/@ir/documents/financial/fa_100137.pdf
http://www.swedbank.com/idc/groups/public/@i/@sbg/@gs/@ir/documents/financial/fa_100137.pdf
http://www.swedbank.com/idc/groups/public/@i/@sbg/@gs/@ir/documents/financial/fa_100184.pdf
http://www.swedbank.com/idc/groups/public/@i/@sbg/@gs/@ir/documents/financial/fa_100184.pdf
http://www.swedbank.com/idc/groups/public/@i/@sbg/@gs/@ir/documents/financial/fa_100279.pdf
http://www.swedbank.com/idc/groups/public/@i/@sbg/@gs/@ir/documents/financial/fa_100279.pdf
http://digitalcommons.unl.edu/financefacpub/19/
http://www.fbo.is/files/Greiningarsreikninga02112007.pdf
http://www.vb.is/frettir/33922/
http://www.rannsoknarnefnd.is/html/vidauki1.html

