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Formali

Ritgerd pessi er skrifud vid vidskiptafraedideild Haskola islands og er 16gd fram til
meistaraprofs i fjarmdlum fyrirteekja, veegi ritgerdinnar er 30 ECTS einingar. Gylfi

Magnusson er leidbeinandi verkefnisins og feeri ég honum bestu pakkir fyrir hjalpina.

Einnig vil ég pakka 6llum peim fjélskyldumedlimum og vinum sem hafa stutt mig vid

ritgerarsmidina og komid med gagnlegar athugasemdir vid skrif hennar.



Utdrattur

A drunum 2008 og 2009 var islenski hlutabréfamarkadurinn vid pad ad purrkast ut. Pad
var ekki fyrr en i desember 2011 ad lif feerdist i hann ad nyju pegar Hagar voru skradir a
markad. Sidan pa hafa atta adrar skraningar baest vid og spdd er aframhaldandi fjélgun a

naestu arum.

Til ad komast ad pvi hvort hinn fraegi Utbodsafslattur sé vid lydi hér & landi er
mikilvaegt ad skilja verdlagningu og pvi voru &Il niu Gtbodin skodud gaumgeefilega. Ur
pbeim voru myndud fimm mismunandi eignaséfn sem borin voru saman vid
kauphallarvisitolur fra Danmdorku, Svipjod og Finnlandi. Vid fyrstu syn kom mikil
undirverdlagning i ljés sem virtist halda sér til lengri tima, jafnvel pé tolur vaeru feerdar a
raunvirdi hvers lands fyrir sig. Vid nanari skodun kom i ljés ad fyrstu tveer skraningarnar,
Hagar og Reginn, bdaru pessa undirverdlagningu og ef peim er sleppt er hudn ekki til
stadar. bau félég sem voru skrad a8 markad arid 2013, svo sem N1, Tryggingamidstodin
og Vatryggingafélag islands syndu géda dvoxtun & fyrsta vidskiptadegi sem hélt sér ekki
til lengri tima. Er pad sambaerilegt vid nidurstédur rannsdkna sem framkvaeemdar hafa
verid i 66rum I6ndum. b6 var par dkvedid hognunartaekifeeri til stadar par sem fjarfestar
gatu skrad sig fyrir Utbodinu og selt vid fyrsta taekifaeri, en slikt hdgnunartaekifaeri virdist
ekki hafa verid til stadar pegar HB Grandi for @ markad vorid 2014.

Nidurstadan var pvi su ad undirverdlagning hafi verid til stadar i fyrstu skraningunum,
en svo sé ekki lengur og ekki sé haegt ad gera rad fyrir pvi ad félag vaxi i viréi og haldi

vir@isaukningu sinni eftir skraningu.
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1 Inngangur

A timabilinu 2008 — 2009 purrkadist islenskur hlutabréfamarkadur nanast Gt pegar fjoldi
félaga hvarf af markadi. | arsbyrjun 2011 voru fjégur innlend félég skrad i Kaupholl
islands (Icelandair, Marel, Nyherji og Ossur). bad var ekki fyrr en sidar pad ar ad
markadurinn for ad taka vid sér pegar Hagar voru skradir 4 markad. NG premur arum
sidar hafa atta félog i viobot verid skrdd @ markad og azetlad er ad enn fleiri muni baetast
vid naestu arin. Til ad byggja upp tra a islenska hlutabréfamarkadnum er mikilvaegt ad
skilja verdlagningu vid utbod og hvort hinn fraegi utbodsafslattur haldist til medallangs

tima.

Pau niu Utbod sem hafa att sér stad hérlendis verda skodud og reynt ad meta hvort
félogin hafi verid undirverdlogd til medallangs tima. Myndad verdur eignasafn par sem
hvert félag vigtar eftir markadsvaegi sinu. begar naesta Utbod 4 sér stad er fjarfest i pvi
og vigtirnar endurreiknadar. Eignasafninu er haldid til 20. juni 2014 en su dagsetning var
skurdpunktur i 6llu verkefninu. Ekki var studst vid nyrri gégn en pad. Einnig voru énnur
eignasofn myndud til ad fa betri mynd af undirverdlagningu, ma par nefna Utbod sem

attu sér stad a arunum 2011 — 2012 og drunum 2013 —2014.
Ad pvi loknu var gerdur samanburdur a raundavoxtun pessara eignasafna vid raunvirdi
norreennar hlutabréfavisitolu og uppsofnud umframdavoxtun reiknud yfir mislong

timabil.



2 Hilutabréf

Fyrirtaeki hafa tveer leidir til ad fjdrmagna sig, annars vegar med Utgafu skuldabréfa og
hins vegar med utgafu hlutabréfa. Badar pessar leidir hafa kosti og galla fyrir fyrirtaekid
og pann sem fjarmagnar. Mismunandi er eftir l6ndum hvora fjarmoégnunarleidina
dhersla er 16gd 4. A islandi hafa hlutabréf sndist um eignarhald & medan sjalf
fjarmognun & rekstrinum a sér stad i gegnum utgafu skuldabréfa. betta ma til deemis sja
i 6llum peim skrdningum sem att hafa sér stad arid 2011 og sidar, pegar verid var ad
selja utgefin bréf og fyrirteekin fengu enga fjarmognun i kjolfar utbodanna.
Grundvallarmunur er 8 bandariska markadinum sem mest hefur verid rannsakadur og a
beim islenska. Bandariski markadurinn snyst frekar um fjarmagnun félaga og er par mun
algengara ad félog seeki sér fjarmognun | gegnum hlutabréfa-, heldur en

skuldabréfamarkadinn (World Bank, 2001).

Hlutabréfamarkadir um allan heim hafa mikid verid rannsakadir medal annars til ad
reyna ad skilja verdlagningu peirra. Truin virdist vera ad hlutabréf muni avallt syna betri
avoxtun til lengri tima heldur en skuldabréf, jafnvel pdé pau séu dheettasamari. Deilur eru
b6 uppi um hvort hlutabréf séu i raun ardsamari pegar tekid hefur verid tillit til ahaettu
(Schultz, 2002). Ahaettan skyrist ad miklu leyti af pvi ad hlutafé er aftast { kr6furdd ef til
gjaldprots kemur og engin trygging er fyrir pvi ad fjarfestir fai fé sitt til baka (L6g um
hlutafélog, 2/1995).

Oll hluta- og einkahlutafélég gefa Ut hlutabréf en ekki eru stundud vidskipti med
hlutabréf allra félaga, enn feerri eru tekin til vidskipta & adalmarkadi Kauphallar islands.
Til pess ad bréf félags geti verid skrad a adalmarkadinn eru grunnkrofur medal annars
baer ad markadsvirdi sé ad lagmarki ein milljon evra, ad minnsta kosti 25% af hlutum séu
i eigu almennra fjarfesta, ad félagid hafi priggja ara rekstrarsdogu og ad uppgjor séu birt
arsfjéréungslega. Einnig purfa félog sem kjésa ad skra sig 4 adalmarkadinn ad hafa
regluvord og vararegluvord i vinnu og halda ati sérstakri sidu par sem upplysingum er
komid til fjarfesta (Nasdaq OMX, 2010). Flaekjustig i rekstri getur einnig aukist en Marel
var til deemis sektad um 3,3 milljonir kréna fyrir ad tilkynna ekki rétt ad félagié hefdi

radid nyjan forstjéra (Fjarmalaeftirlitid, 2014).
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2.1 Verdlagning hlutafjaritboda

Verdlagning er i edli sinu veentingar um framtidina og hvad hun ber i skauti sér og kemur
bar baedi inn dvissa og mismunandi vaentingar. Pad ad adilar hafi mismunandi veentingar
heldur markadinum gangandi, en til ad einn adili geti selt verdur annar ad vilja ad kaupa.
Markmid hvers fjarfestis er ad kaupa édyrt og selja dyrt en i reynd er pad ekki svo. Mynd
1 synir draum hvers fjarfestis. Fyrir Gtgafu & islandi er sérstaklega mikilvaegt ad hafa
vaentingarpattinn i huga. [ eftirleik hrunsins hefur verid dévissa um ymsar eignir

fyrirtaekja og par med évissa um verdmaeti tengd peim eignum.

Selja

Mynd 1. Hinn skynsami fjarfestir

pPad liggur pd meira & bakvid verdlagningu en agiskun um framtidarverdpréun.
Algengasta adferdin er ad aaetla framtidar greidsluflaedi til hluthafa og nuvirda pad med
avoxtunarkrofu en mismunandi utgafur eru til. Ein adferd er ad dzetla pad fé sem gengur
til greidslu baedi eigenda skulda og hlutafjar og draga frd markadsvirdi skulda. Onnur
adferd byggir & ad stydjast vid kennitolur fortidar, til deemis par sem fjarfest fé er
margfaldad upp i mismuninn & dvoxtun og avoxtunarkrofu skulda og eigin fjar. Ymsar
undirutgafur af pessum tveimur likbnum eru til. Ef markmidid er ad desetla virdi félagsins
i flyti eda yfirfara paer nidurstédur sem komu fra itarlegri utreikningum er algengt ad
nota kennitdlur og bera paer saman vid sambeerileg fyrirtaeki. Ma par helst nefna virdi

deilt med hagnadi (V/H hlutfall).
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Einnig hefur mikil ahrif pegar verid er ad verdmeta hvort a&tlunin sé ad halda eigninni
til skamms eda langs tima. Sa sem fjarfestir til langs tima horfir & rekstur félagsins og
aaetlar langtima verdlagningu at fra pvi. Sa sem fjarfestir til farra daga getur dkvedid ad
vedja frekar 4 markadsbresti, jafnvel undirverdlagningu i Utbodi med pad i hug ad selja
hlut sinn um leid og félagid er tekid til vidskipta. Mikid virdist hafa verid um slikt hér a
landi en i MS ritgerd sem gerd var vorid 2014 af Svovu Hildi Steinarsdéttur (2014) finnur

hdn merki st6dutdku i dtbodum en nanar verdur farid i pad i umraedukaflanum.

2.1.1 Avéxtunarkrafa
Capital Asset Pricing Model (CAPM) er einfalt likan sem oft er notad til ad nalgast
avoxtunarkrofu akvedinnar eignar. Likanid er mikid notad um allan heim en hefur a

sama tima verid gagnrynt fyrir of mikla einfoldun og ad pad sé ekki marktakt.

Tq =T + B — 17)

Par sem:
» ra er avoxtunarkrafa tiltekinnar eignar
» rf eru dhaettulausir vextir, almennt 10 ara éverdtryggd rikisskuldabréf
» (rm-r¢) er markadsalag
» B er dhaettustudull eignarinnar

Damodaran (2014) vill nalgast markadsalagid med pvi ad stydjast vid pekkt
markadsalag & préudum markadi og beeta ofan a pad sértaeku alagi sem medal annars
byggdu a lansheaefismati fra Moody’s og skuldatryggingaalagi landsins. Lansheaefismat
[slands hefur ekki breyst sidan 2011 (Sedlabanki islands, e.d.-b) auk pess sem litlar

hreyfingar hafa verid 34 skuldatryggingaalagi rikissjéds likt og sést 8 mynd 2.
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Skuldatryggingaalag rikissjods (5 ara)

Smelltu med musinni og veldu pad svaedi sem pu vilt skoda nanar
2000

1500

1000

Dagslokagengi

500

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Verd

Mynd 2. Skuldatryggingaalag rikissjods til 5 ara. Heimild: keldan.is

Til eru ymsar leidir til ad reikna Ut betu, ein er ad framkvaema adhvarfsgreiningu a
sogulegum gognum par sem frammistada félagsins er borin saman vid frammistodu
markadarins. [ |jési takmarkadrar dyptar islensks hlutabréfamarkads ma efast um gaedi
slikrar adferdar hér a landi. Rokréttara er ad aaetla betu 6skuldsetts félags i somu
atvinnugrein og félagid sem verid er ad skoda og gira hana upp midad vid skuldsetningu
félagsins.

(1 — Skattur) * Skuldir
Beirus = (1 + Eigid fé * .Bégl’rua

Af pvi leidir ad 4 medan skattar haldast dbreyttir og skuldsetningahlutfall félags er

svipad er beta langtimastaerd sem breytist litid til skamms tima.
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Mynd 3. Avoxtunarkrafa & 6verdtryggt rikisskuldabréf med lokadag &rid 2025. Heimild: lanamal.is

Mynd 3 synir avoxtunarkrofu a overdtryggda rikisskuldabréfid RIKB 25 0612 en
almenn regla er ad stydjast vid avoxtunarkrofu & 10 dra rikisskuldabréf pegar
ahaettulausir vextir eru akvardadir. Likt og sést eru dahaettulausir vextir ivid harri pann
20. juni 2014 en peir voru pegar Hagar var skrad 4 markad, fyrst félaga, i desember 2011
og eru sveiflurnar ekki miklar yfir timabilid pd einhverjar séu. Af pessu leidir ad
samkveemt fraedunum aetti avoxtunarkrafa islenskra félaga ad hafa haldist nokkud
svipud fra fyrstu skraningunni arié 2011 og fram ad sumri arid 2014. CAPM likanid gerir
medal annars rad fyrir ad avoxtun sé normaldreifd, ad allir fjarfestar haldi til jafn langs
tima, engir skattar séu greiddir af avoxtun, ad allir taki rokstuddar akvardanir og ad
enginn fjarfestir sé pad stér ad hann geti haft ahrif 3 markadinn (Bodie, Kane og Marcus,
2009). [ pvi felst mikil einféldun en CAPM likanid getur pé engu ad sidur gefid okkur

akvedna nalgun 34 avoxtunarkrofu.

Ymsar Utfeerslur eru til af CAPM og stydst greiningardeild Landsbankans medal
annars vid eina par sem alag vegna umframahaettu og smaedardlagi er baett vid likanid.
Alag vegna umframahaettu er skipt i prja peetti; gjaldmidladhaettu, podlitiska dhaettu og
sérteeka rekstrardhaettu (Landsbanki fislands, 2003). Slik ahaettumét fara eftir
vantingum hvers og eins fjarfestis en pad er mat héfundar ad ekki hafi ordid miklar
breytingar 8 pattunum sidastlidin ar. Maetti pvi draga pa alyktun ad avoxtunarkrafa 3
bau félég sem eru skrad i Kaupholl islands zetti ad hafa haldist nokkud stédug sidastlidin

ar og pvi utskyrir han ekki virdisbreytingar.
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Damodaran (2012) nefnir nokkra paetti sem hafa ahrif 8 eiginfjarkréfu. beir helstu eru
ahaettufaelni, efnahagsdhaetta, upplysingar, lausafjarstyring, ahaetta 8 hamférum, stefna
stjérnvalda og mannlegi patturinn. Sumt af pessu er mismunandi & milli einstrakra
fiarfesta likt og ahaettufeelni, en med pvi ad hafa breidan fjarfestahdp atti han ad
haldast nokkud st6dug til lengri tima @ medan adrir peaettir geta breyst og haft ahrif 3
allan markadinn. Hér 4 landi maetti benda a ad peir paettir sem gaetu hafa breyst fra

arinu 2011 eru upplysingar, lausafjarstyring og stefna stjérnvalda.

Gifurleg einfoldun felst i pessari nalgun og ekki er dhaett ad draga alyktanir nema
skoda betur hvert félag fyrir sig. Eftir ad markadurinn purrkadist naerri Ut & arunum 2008
til 2009 meetti setla ad margir fjarfestar hafi verid smeykir. begar Hagar féru fyrst a
markad i arslok 2011 i mikilli ovissu er mogulegt ad haerri avoxtunarkrafa hafi verid
notud en gert hefdi verid i venjulegu arferdi. b6 er haegt ad alykta ad ef dvoxtunarkrafan
hefur laekkad sidan pa, er liklegt ad pad sé vegna pess ad meiri reynsla er ni komin 3
islenska hlutabréfamarkadinn. Auk pess er eignasafn félaganna komid 4 hreint en hluti

hagnadar sidastlidinna ara hefur verid endurmat a eignum og nidurfzersla 8 skuldum.

2.2 Skilvirkni markada
Algengt er ad morkudum sé skipt i prja flokka til ad meta skilvirkni peirra. Flokkarnir eru
litil-, medal- og mikil skilvirkni og segja peir til um hvada upplysingar hafa ahrif & verd
(Ross, Westerfield, Jaffe og Jordan, 2008).

Litil skilvirkni: adeins fortidar upplysingar um verd hafa ahrif & verdlagningu. | pvi
formi er &mogulegt ad stunda pa adferd sem kynnt er i mynd 1 par sem fjarfestar munu

strax bera kennsl 4 verdpréun og hognunartaekifaeri hverfa.

Medal skilvirkni: verdlagning gerir rad fyrir 6llum opinberum upplysingum. Um leid
og nyjar upplysingar koma fram adlagast verdid og pa er dmogulegt fyrir fjarfesta ad
hagnast a peim.

Mikil skilvirkni: markadur gerir rad fyrir ollum upplysingum, bzadi opinberum og
bopinberum. A pess hattar markadi er mogulegt fyrir innherja ad hagnast pvi um leid
og peir xtla ad hagnast a upplysingum sem adeins peir bua hefur markadurinn gripid

baer og utrymt hognunartakifeerum.
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Rannsdéknir hafa ynt ad markadir eru almennt séd ekki mikid skilvirkir, pvi ad
innherjar hafa hagnast 6edlilega a upplysingum sem peir bda yfir (S.A. Ross o.fl., 2008).
Mismunandi er hvort markadir syni medal- eda litla skilvirkni. Atburdarannsékn sem
framkvaemd var vorid 2014 bendir til pess ad islenskur markadur flokkist sem medal
skilvirkur en markadurinn brast vid opinberum fréttum 3 videigandi hatt og verdid

adlagadist (Hakon HS Grondal, 2014).

2.3 Utbodsafslattur
Utbodsafslattur er skilgreindur sem munur & Gtbodsgengi og dagslokagengi fyrsta
vidskiptadags og hefur lengi pekkst i heimi hlutafjarutgafu.

Utbodsafslattur hefur ad medaltali malst 9,58% hérlendis sidan 2011 en miklar
sveiflur eru i Utbodsafsleettinum. Maelingar 4 12.000 uUtbodum i Bandarikjunum a
arunum 1960 til 2008 syndu ad medal undirverdlagning var 16,9% (Brealey, Myers og
Allen, 2011). Mogulegar skyringar @ mismuninum eru annars vegar ad fa Utbod hafa att
sér stad hér & landi og hins vegar ad i Bandarikjunum er venja ad Utbod séu solutryggd
(Brealey o.f., 2011) &4 medan slikt hefur ekki att vid um pau Utbod sem hafa att sér stad
hér sidastlidin ar.

Medalutbodsafslattur er reiknadur sem einfalt medaltal af avoxtun fyrsta

vidskiptadags en hun er reiknud sem:

(p1 — po)
Po

Avoxtun =
bar sem:

» pierverdid i lok fyrsta vidskiptadags

» poer vegid medaltal af Utbodsgengi vidkomandi félags
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Mynd 4. Munur a utbodsgengi og lokagengi fyrsta vidskiptadags

Rannsdknir hafa pd synt ad pessi mikla avoxtun haldi ekki til langs tima.
Bandarikjunum eru visbendingar uppi um ad hun haldi ekki til fimm ara Brealey o.f,,
2011). | Porttugal kom i ljés ad fyrirtaeki sem voru mikid undirverdlogd hofdu lakari
avoxtun til lengri tima litid heldur en fyrirtaeki sem voru ekki undirverdlogd (Borges,
2007). Rannsokn sem framkvaemd var a utbodum sem attu sér stad a timabilinu 1994 til
2004 i kauphollunum i Paris og London syndi fram & ad fyrsta dags avoxtun nam 9,2% ad
medaltali i Paris og 14,15% ad medaltali i London. Vegid medaltal af badum morkudum
nam 12,52%. Sama rannsokn syndi ad til lengri tima; sex manada, priggja og fimm ara,
stodu nyskradu félogin sig toluvert verr heldur en samanburdamarkadurinn ad
medaltali.

neikvaeda uppsafnada umframdavoxtun upp 4 29,67% pegar vigtad var eftir markadsvirdi

Félog sem skrdd voru a adalmarkadi videigandi kauphallar voru med

félaga (Bergstrom, Nilsson og Wahlberg, 2006).
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3 islenski hlutabréfamarkadurinn

Verdbréfaping Islands, sem sidar vard Kaupholl [slands var stofnad &rid 1985. bo
eitthvad hafi verid um tilraunir til pess ad stofna kaupholl & 20. 6ldinni var petta mun
haegari préun en i nagrannaléndum okkar (Magnus Sveinn Helgason, 2004). [ 1jési pess
hve ung Kauphdll islands er hafa tiltélulega fa Gtbod verid haldin ef borid er saman vid
nagrannapjodir okkar og takmorkud reynsla er komin a skipulagdan fjarmagnsmarkad

hérlendis.

Fyrstu hlutabréfin saust ekki i Kauphollinni fyrr en arid 1990 og fyrir arslok 2000 var
heildarfjoldi skradra félaga i Kauphollinni ordinn 75 talsins. Eftir pad feekkadi peim og fra
2006 — 2008 voru um 40 félog skrad i Kaupholl islands (Rannséknanefnd Alpingis, 2010).

20
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Mynd 5. islensk félog i Kaupholl islands

Virkum fislenskum félégum 4 adalmarkadi Kauphallar islands faekkadi nidur i fidgur
arid 2009 en nokkur faereysk félog voru afram skrad i islensku kauphéllina (Gudmundur
Sverrir bor, 2011). bad var ekki fyrr en arid 2011 ad félog byrjudu ad nyskra sig og virdist
ekkert |at par &. [ ar er dzetlad ad Promens muni einnig verda skrad & markad, auk pess
a0 deetlad er ad félogin Eik Landfestar, Skipti, Reitir, Kaupas og Skeljungur med

samanlagt markadsvirdi upp 4 94 milljarda verdi skrad a naesta ari (Islandsbanki, 2014).
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Mynd 6. Arsvelta i Kauphall islands

Veltan & markadinum drést toluvert saman arid 2008 og nadi lagmarki arié 2009.
Sidan pa hefur veltan vaxid haegt og rdlega (Nasdag OMX, e.d.). Um mitt 4r 2008 stddu
Landsbankinn, Kaupping og Islandsbanki 4 bakvid 72% af markadsvirdi
Urvalsvisitdlunnar en bankarnir komu einnig ad 74-80% af ollum vidskiptum i
Kauphollinni. beirri télu verdur péd ad taka med fyrirvara enda voru bankarnir oft
millilidir fyrir einstaka fjarfesta og lifeyrissjédi, en einn fyrrverandi midlari Glitnis hafdi
bau ord uppi ad islenskir lifeyrissjédir veeru ,bakbeinid i markadinum“ (Rannséknanefnd
Alpingis, 2010).

Mikil umraeda hefur att sér stad um hvernig megi endurvekja Kauphollina, fa félog til
ad skra sig, auka traust almennings & hlutafélégum og fa pa til ad fjarfesta. Ymsar
skyrslur og ritgerdir hafa verid skrifadar um petta efni og ma par a medal nefna BS
verkefni vid Haskola islands sem var skrifad arid 2012 um hvernig Kauphollin geti haldid
afram (J6hann Karl Reynisson, 2012). Mikilveegt er ad halda afram ad styrkja traust adila
a markadi 4@ Kauphollinni og peim félogum sem par standa. Til ad pad geti gerst er

mikilvaegt ad skilja verdlagninguna og hvad styrir atburéum i Kauphoéllinni.

3.1 Skraningar eftir 2008
Fyrirtaeki geta haft ymsar astaedur fyrir pvi ad seekja um ad hlutabréf peirra séu tekin til
vidskipta. Helstu astaedur pess eru; adgangur ad fjarmagni, markadur fyrir hlutabréfin og

ad gefa eldri hluthofum taekifzeri til ad selja hluti sina svo eitthvad sé nefnt (Brealey o.fl.,
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2011; Nasdag OMX, 2010). A [slandi hefur raunin oft verid su ad fjarmalastofnanir, sem
eignast hafa féloégin medal annars i gegnum skuldauppgjor eru ad reyna ad selja hluti
sina og virkja islenskan fjarmalamarkad (Framtakssjédur islands, e.d.). Skraningar héfust
ekki aftur eftir hrun fyrr en 4rid 2011 pegar Hagar var skrad 4 markad og Arion banki var
ad selja hlut sinn. Sidasta félagid til ad vera skrad & markad var Sjova-Almennar
tryggingar sem skrdd var i april sifastlionum (Hagar hf., 2011b; Sjéva-Almennar

tryggingar hf., 2014a).

A mynd 7 er markadsvirdi peirra félaga sem hafa verid skrdd & markad frd 2011 —

2014 synt vid utbod og pann 20. juni 2014.
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Mynd 7. Markadsvirdi félaga

Ekkert af peim Utbodum sem hafa att sér stad eftir 2008 hafa verid solutryggd
(Eimskipafélag islands hf., 2012b; Fjarskipti hf., 2012b; Hagar hf., 2011b; HB Grandi hf.,
2014b; N1 hf., 2013a; Reginn hf., 2012b; Sjova-Almennar tryggingar hf.,, 2014a;
Tryggingamidstédin hf., 2013b; Vatryggingafélag islands hf., 2013b) en pad hefur verid
nefnd sem astaeda fyrir pvi ad undirverdlagning a sér stad i hlutafjaritbodum (Brealey

o.fl., 2011).
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Tafla 1. Helstu télur vegna utboda?

Fjoldi hluta Fyrsti Verdlagning Markads- | Fyrsta ars | Avéxtun til Avéxtun &
seldir vidskiptadagur utbods virdi avoxtun 20. juni 2014 | arsgrundvelli
Eimskipafélag | 56.000.000 18. névember 208 krénur & 41.600 13% 13,08% 8%
islands hlutir (28%) 2012 hlut milljénir
Fjarskipti 201.387.120 18. desember 31,5 krénur & 10.573 -12,7% -2,38% -1,54%
hlutir (60%) 2012 hlut milljénir
Hagar 365.275.752 19. desember 13,5 krénur a 16.437 61,48% 244,44% 96,6%
hlutir (30%) 2011 hlut milljénir
HB Grandi 492.001.560 25. april 2014 27,7 krénur a 50.476 1,08%?2 1,08% 5,57%
hlutir (27%) hlut milljonir
N1 280.000.000 19. desember 17,04 krénur 17.040 7,1%3 7,1% 13,53%
hlutir (28%) 2013 a hlutad milljénir
medaltali
Reginn 975.000.000 2.juli 2012 8,2 krénur a 10.660 51,71% 94,51% 47,19%
hlutir (75%) hlut milljénir
Sjova- 366.279.829 11. april 2014 12,81 krénur 20.400 -3,59%* -3,59% -16,57%
Almennar hlutir (23%) 4 hlut ad milljénir
tryggingar medaltali
Trygginga- 218.233.046 8. mai 2013 20,1 krénur a 16.044 35,78% 21,09% 18,25%
midstddin hlutir (28,7%) hlut milljonir
Vatrygginga- 1.751.929.928 | 24. april 2013 8,15 krénur a 20.397 24,54% 18,32% 13,89%
félag islands hlutir (70%) hlut ad milljénir
medaltali

3.1.1 Eimskipafélag islands

Eimskipafélag islands (Eimskip) er elsta skipafélag landsins en félagid var stofnad i jandar

1914. Félagid bydur upp a alhlida flutningspjénustu um allan heim pdé adalahersla sé

16gd 4 skipaflutninga (Eimskipafélag islands hf., e.d.). Adur en Gtbodid atti sér stad voru

staerstu eigendur félagsins Landsbanki Islands med 30,3% hlut og Yacaipa American

Alliance med 25,3% hlut.

Lverdtdlur félaga eru fengnar af heimasidu Kauphallarinnar.

2 HB Grandi hafdi ekki verid 4 markadi i heilt &r begar pessi ritgerd var skrifud.

3 N1 hafdi ekki verid & markadi i heilt ar pegar pessi ritgerd var skrifud.

4 Sjéva-Almennar tryggingar hafdi ekki verid @ markadi i heilt &r begar pessi ritgerd var skrifud.
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Utbodid atti sér stad i oktdber og névember arid 2012 par sem 20% af hlutum
félagsins voru seldir i lokudu utbodi 4 208 krénur & hlut, 8% hlutur seldur i opnu Utbodi a
sama verdi og par af seldi Eimskip 3% hlut sem var i eigin eigu. Eftirspurn eftir hlutafé
félagsins nam 21 milljérdum en seldir voru hlutir fyrir taepa 11,7 milljarda (Eimskipafélag
islands hf., 2012a, 2012c).

Eimskip hefur sett sér pa stefnu ad greida 10-35% af hagnadi til hluthafa i formi ards
(Eimskipafélag islands hf., 2014a). Arid 2013 greiddi Eimskip 2,1 krénur & hlut i ard til
hluthafa sem samsvaradi um 20% af hagnadi arsins 2012, ardleysisdagur var 4. april
2013 (Eimskipafélag [slands hf., 2013). Arid 2014 greiddi Eimskip 2,6 krénur & hvern hlut
i ard til hluthafa sem samsvaradi um 30% af hagnadi félagsins arid 4 undan,

ardleysisdagur var 28. mars 2014 (Eimskipafélag islands hf., 2014b).

Eimskipafélag islands
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Mynd 8. Verdpréun Eimskipa eftir utbod

Bréf Eimskipa voru tekin til vidskipta 4 adalmarkadi Kauphallar islands pann 16.
névember 2012 (Kaupholl islands hf., 2012a). Fyrsta arid var 13% avoxtun & bréfum
félagsins en fra fyrsta vidskiptadegi til 20. juni 2014 var avoxtunin 13,08% efa 8% a

arsgrundvelli.

3.1.2 Fjarskipti
Fjarskipti hf. er rekstraradili Vodafone & islandi en félagid bydur upp & alhlida

fjarskiptapjonustu fyrir einstaklinga og fyrirtaeki hérlendis i samvinnu vid Vodafone
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Group. [ 4gust 2010 eignadist Framtakssjédur islands 79,7% hlutafjar i Fjarskiptum en {
utbodinu seldi sjodurinn 60% hlut i félaginu (Fjarskipti hf., 2012b).

Utbodid for fram i tveimur hlutum, lokadi hlutinn fér fram 3. desember 2012 og opni
hlutinn dagana 4. — 6. desember 2012. Alls barust tilbod fyrir teepa 10 milljarda en
s6luandvirdi peirra 60% sem seld voru i félaginu voru ramir 6,3 milljardar kréna. Verd a
hlut i badum atbodum var 31,5 krénur. Eftir atbodid voru steerstu hluthafar félagsins
Framtakssjédur islands med 19,7% hlut og Lifeyrissjédur verslunarmanna med 12,3%
hlut. Adrir eigendur attu minna en 5% (Fjarskipti hf., 2012a). Enginn ardur hefur verid
greiddur sidan félagid var skrad a markad (Fjarskipti hf., 2013b, 2014).

Fjarskipti
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Mynd 9. Verdproéun Fjarskipta eftir Gitbod

Bréf Fjarskipta voru tekin til vidskipta & adalmarkadi Kauphallar islands pann 18.
desember 2012 (Kaupholl islands hf., 2012b). Fyrsta 4rid var dvoxtun bréfa félaganna
neikveed sem nam 12,7%. bPann 18. desember 2013 var félagid enn ad kljast vid
afleidingar pess ad brotist var inn i kerfi pess i byrjun desember 2013 og upplysingar um
vidskiptavini laku ut. Par sem avoxtun var neikvaed adur en innbrotid atti sér stad og
hlutabréfaverdid hafdi ad miklu leyti jafnad sig er ekki talid tilefni til pess ad taka
sérstakt tillit til pess (Fjarskipti hf., 2013a). Fra fyrsta vidskiptadegi til 20. juni 2014 var

avoxtun Fjarskipta neikveed sem nemur 2,38% sem jafngildir -1,54% a arsgrundvelli.

23



3.1.3 Hagar

Hagar hf. starfa a islenskum smdsélumarkadi med aherslu & matvorur. bekktustu
verslanir Haga eru Bénus og Hagkaup. | drslok 2011 setti eignarhaldsfélag Arion banka,
Eignabjarg ehf. 30% hlut i félaginu til sélu, samhlida skraningu pess i Kauphéll islands.
Utbodid var haldid i einu lagi i desember 2011 (Hagar hf., 2011b). Endanlegt
utbodsgengi var 13,5 krénur og nam heildarséluandvirdi félagsins teepum 5 milljéroum
kréna. Eftirspurn var um 40 milljardar kréna og voru kaupendur 3000 talsins (Hagar hf.,

2011a).

Staersti eigandi eftir Utbodid voru Buvellir slhf. med 21,72% hlut og Eignabjarg ehf.
med 20,87%. Adrir hluthafar attu minna en 10% auk pess ad lifeyrissjédir voru dberandi
a hluthafalista félagsins (Hagar hf., 2011c). brjar ardgreidslur hafa att sér stad fra pvi ad
félagid var skrdd & markad. Arid 2012 voru 0,45 krénur greiddar at fyrir hvern hlut
félaginu og var ardleysisdagur 11. juni 2012 (Hagar hf., 2012). Arid 2013 var half kréna
greidd & hlut en ardleysisdagur var 10. juni 2013 (Hagar hf., 2013). NU sidast 2014 var
ein kréona greidd 4 hvern uUtistandandi hlut og ardleysisdagur var 6. juni 2014 (Hagar hf.,

2014).
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Mynd 10. Verdpréun Haga eftir utbod

Bréf Haga voru tekin til vidskipta & adalmarkadi Kauphallar islands pann 16.
desember 2011 (Kauphéll islands hf., 2011). Hagar hafa synt riflega avéxtun en fyrsta
arid nam avoxtunin 61,48%, avoxtun til og med 20. juni 2014 nam 244,44% eda 96,6% a

arsgrundvelli.

24



3.1.4 HB Grandi
HB Grandi er utgerdarfélag med haestu aflaheimildir islenskra utgerdafélaga en
starfsemi félagsins teygir sig vitt og breytt um landid. Utbodid atti sér stad i april arid
2014 og seldu Vogun hf. 4,3% hlut, Arion banki hf. 20% hlut og Fiskveidahlutafélagid
Venus hf. 3,2% hlut (HB Grandi hf., 2014b). Endanlegt kaupverd var 27,7 krénur a hlut
og var s6éluandvirdid 13,6 milljardar kréna en eftirspurn nam 23 milljérdum. Kaupendur i
Utbodinu voru 2.500 talsins (HB Grandi hf., 2014c).

Steersti eigandi eftir Utbodid var Vogun hf. med 33,67% hlut og Arion banki med

12,17% hlut, adrir hluthafar attu minna en 10% (HB Grandi hf., 2014a). Engar

ardgreidslur hafa att sér stad sidan félagid var skrad a markad.

HB Grandi
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Mynd 11. Verdpréun HB Granda eftir utbod

Bréf HB Granda voru afskrad af First North Iceland pann 23. april 2014 og skrdd a
adalmarkad Kauphallar islands pann 25. april 2014 (Kauphdll islands hf., 2014a).
Asakanir hafa verid uppi um ad ekki hafi almennilega verid stadid ad Gtbodinu og ad
Utbodsverdid hafi verid of hatt en aldrei var stadid vid tilbod sem ndmu 5,7% af hlutafé
félagsins (Porbjorn bérdarson, 2014). Avéxtun HB Granda fra Utgafudegi til 20. juni 2014

nam 1,08% sem samsvarar 5,57% & arsgrundvelli.

3.1.5 N1
N1 hf. er oliufélag med starfsstodvar um allt land. | kringum 80% af veltu N1 kemur fra

s6lu 4@ eldsneyti en 20% af s6lu & 6drum voérum. Seljendur i utbodinu voru
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Framtakssjodur islands sem atti 35,9% og seldi 15% og [slandsbanki sem seldi 13% af
17,35% hlut sinum. Kaupendur i Utbodinu voru rimlega 7.200 talsins og var séluandvirdi

hinna seldu hluta 4.770 milljonir kréna (N1 hf., 2013a, 2013c).

Endanlegt verd 1a & bilinu 15,3 — 18,01 krénur & hlut. Tilbodsbdk A sem var
askriftarbdk nam 10% af hlutum félagsins og voru peir hlutir seldir @ 15,3 krénur.
Hamarksaskrift par nam 183.000 kréna, tilbodsbdk B tok a méti tilbodum og voru 18%
hluta félagsins seldir par 4 18,01 krénu a hlut, medalverd var 17,04 krénur & hlut (N1 hf,,
2013c). Eftir ad utbodinu lauk var Framtakssjédur islands enn steersti hluthafinn i
félaginu med 20,9% hlut og Lifeyrissjodur verslunarmanna par a eftir med 10% hlut.
Adrir hluthafar attu innan vid 10% en einnig voru islenskir lifeyrissjédir dberandi a

hluthafalistanum (N1 hf., 2013b).

Fyrir Utbodid hafdi stjorn N1 mdtad pa stefnu ad 50% af hagnadi hvers ars skyldi
greiddur ut sem ardur (N1 hf., 2013a). Fyrir rekstrararid 2014 voru greiddar 1,65 krénur
a hvern hlut, ardleysisdagur var 28. mars 2014 (N1 hf., 2014).
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Mynd 12. Verdpréun N1 eftir utbod

Bréf N1 voru tekin til vidskipta & adalmarkadi Kauphallar islands pann 19. desember
2013 (Kauphéll slands hf., 2013a). Avéxtun N1 fra Gtgafudegi til 20. juni 2014 nam 7,1%

sem jafngildir 13,53% 4 arsgrundvelli.
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3.1.6 Reginn

Reginn hf. er fasteignafélag sem var stofnad i arsbyrjun 2009 pegar félagid ték vid
fasteignum sem Landsbankinn eignadist i kjolfar efnahagshrunsins. Starfsemi Regins er a
hofudborgarsvaedinu en fasteignasafnid taldi & tima atbodsins 30 fasteignir.
Eignarhaldsfélag Landsbankans ehf. baud til sélu 75% hlut i Reginn hf. samhlida pvi ad
Oskad var eftir ad hlutabréf félagsins yrou tekin til vidskipta a adalmarkadi Kauphallar
[slands. Utbodid &tti sér stad dagana 18. — 19. juni 2012 og var verdbilid dkvedid 8,1 —
11,9 krénur a hlut (Reginn hf., 2012b).

Eftirspurn var mikil og barust tilbod ad andvirdi 10,3 milljardar kréna. Utbodsgengid
var akvedid 8,2 krénur & hlut svo heildarmarkadsvirdi hinna seldu hluta vard 7,9
milljardar. Ad Utbodi loknu voru hluthafar Regins taeplega 1.000 talsins (Reginn hf,,
2012c¢). Steerstu hluthafar eftir Utbod voru Eignarhaldsfélag Landsbankans med 25% hlut
og Lifeyrissjodur verslunarmanna med 8,26% hlut, adrir hluthafar attu minna en 5%

(Reginn hf., 2012a).

[ utbodslysingu var tilgreint ad stjérn Regins hafi markad sér pa stefnu ad greida ekki
ut ard naestu arin 8 medan félagid byggir sig upp (Reginn hf., 2012b). Enginn ardur var
greiddur ut fyrir rekstrardrin 2012 og 2013 (Reginn hf., 2013, 2014).
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Mynd 13. Verdproun Regins eftir utbod

Bréf Regins voru tekin til vidskipta 4 adalmarkadi Kauphallar islands pann 2. juli 2012
(Kauphsll islands hf., 2012c). Avoxtun Regins fyrsta arid var 51,71% og avoxtun fra
Utbodi til 20. juni 2014 nam 94,51% eda 47,19% 4 arsgrundvelli.
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3.1.7 Sjova-Almennar tryggingar

Sjéva-Almennar tryggingar (Sjévd) er alhlida vatryggingafélag med starfsemi & islandi.
Fyrir Utbod voru hluthafar Sjévar prir; SF 1 slhf. med 73,03% hlut og seldi 11%, SAT
eignarhaldsfélag hf. med 17,67% hlut og seldi 4% og islandsbanki hf. med 9,3% hlut og
seldi 8%. SF 1 afhenti hluth6fum sinum hlutina i Sjéva sem voru eftir Utbodid i eigu hvers

og eins. Utbodid stéd frd 27. — 31. mars 2014 (Sjéva-Almennar tryggingar hf., 2014a).

Mikil eftirspurn var eftir hlutum i Utbodinu en samtals barust tilbod fyrir 35,7
milljarda, andvirdi seldra hluta nam 4,7 milljiorédum. Endanlegt verd i tilbodsbdk A var
11,9 krénur a hlut en 10% hluta var seldur par. Verdid i tilbodsbok B var 13,51 krénur &
hlut en 13% hluta voru seldir par (Sjova-Almennar tryggingar hf., 2014b). Steerstu
eigendur Sjovar eftir utbodid voru SAT eignarhaldsfélag med 13,67% hlut og SVN
eignafélag med 11,68% hlut. Badir adilar attu hlut i Sjéva adur en Utbodid atti sér stad,
adrir hluthafar attu minna en 10% (Sjova-Almennar tryggingar hf., 2014a, 2014d).

Adur en Gtbodid atti sér stad markadi stjorn Sjovar sér pa stefnu ad 50% af hagnadi
hvers ars ad minnsta kosti skyldi greitt ut sem ardur ad pvi gefnu ad félagid veeri
fiarhagslega neegilega vel statt til pess. Enginn ardur var greiddur Gt arid 2014 (Sjoéva-

Almennar tryggingar hf., 2014a, 2014e).
Sjéva-Almennar Tryggingar
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Mynd 14. Verdproéun Sjova eftir ttbod

Sjova var tekid til vidskipta & adalmarkadi Kauphallar islands pann 11. april 2014
(Kauphéll [slands hf., 2014b). Fyrsta arshlutauppgjér eftir (tbodid kom Gt 27. mai en &
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fyrsta arsfjérdungi 2014 var tap a rekstri félagsins samanborid vid verulegan hagnad 3
sama arsfjordungi arid 4 undan (Sjéva-Almennar tryggingar hf., 2014c). Avéxtun Sjovar
fra dtgafudegi til 20. juni 2014 nam -3,59%, sem jafngildir neikvaedri dvoxtun upp a

16,57% a arsgrundvelli.

3.1.8 Tryggingamidstodin

Tryggingamidstédin (TM) er islenskt vatryggingafélag med helstu starfsemi & islandi og
takmarkada starfsemi erlendis. Adur en Utbodid atti sér stad voru steerstu eigendur
félagsins Stodir hf. med 33,6% hlut og Lifeyrissjédur verslunarmanna med 9,9% hlut.

Lifeyrissjodir voru aberandi a hluthafalista félagsins.

Utbodid atti sér stad i april 2013 en i pvi var steersti hluthafi TM, Stodir hf. ad selja
meirihluta sinn i félaginu eda 28,7%. Utbodsgengi var sett 17,5 — 20,1 krénur & hvern
hlut en TM gaf ekki Ut nytt hlutafé i dtbodinu, pvi var ekkert fjarstreymi til T™M i
tengslum vid Utbodid (Tryggingamidstddin hf., 2013b).

Utbodinu lauk 24. april 2013 en rifleg eftirspurn var eftir hlutum i pvi eda sem nam
askriftum ad andvirdi 357 milljordum kréna. [ ljési pess dkvad stjorn Stoda ad
Utbodsgengid yréi 20,1 kronur & hlut. Heildar soluvirdi hlutanna var pvi teepir 4,4
milljardar krona eda rum 1% af eftirspurn. begar uUtbodinu lauk atti enginn hluthafi

meira en 10% en Lifeyrissjédur verslunarmanna var staersti hluthafinn med 9,9% hlut.

Askriftabok nam 9,6% af utgefnum hlutum i TM en &skriftir par voru fra 100.000 til
49.999.999 kréna. [ 1jési mikillar eftirspurnar var hamarksfjarhaed i peim hluta Utbodsins
akvedin 452.250 krénur. | tilbodsbdk voru 19,2% af Gtgefnum hlutum félagins til sélu en
[agmarksaskrift var 50 milljonir kréna. Vegna mikils ahuga var heaesta athlutun 5,8
milljonir kréna (Tryggingamidstddin hf., 2013a, 2013b).

Fyrir hlutafjaratbodid var ardgreidslustefna sampykkt af stjérn TM. Stefnt var ad pvi
ad ardgreidslur vaeru ad lagmarki 50% af hagnadi eftir skatta, hvort sem pad veeri i formi
ardgreidslna eda endurkaupa 4 eigin bréfum (Tryggingamidstodin hf., 2013b). pann 20.
juni hafdi engin ardgreidsla att sér stad hja TM, félagid hafdi keypt til baka 0,24% af
heildarhlutafé félagsins en hlutirnir hafa ekki verid innleystir (Tryggingamidst6din hf.,

2014c).
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Pann 9. juni voru hluthafar TM 1.802 talsins og Lifeyrissjodur verslunarmanna enn
staersti hluthafinn med 9,9% hlut. Stodir hafa haldid afram ad faekka sinum hlutum en i
januar 2014 seldu peir 5,5% hlut sinn og hafa par med selt 6ll sin hlutabréf i TM
(Tryggingamidstodin hf., 2014a, 2014b).

Tryggingamidstodin
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Mynd 15. Verdpréun TM eftir utbod

Bréf TM voru tekin til vidskipta 4 adalmarkadi Kauphallar islands pann 8. mai 2013
(Kauphsll islands hf., 2013b). Eins og sja ma var téluverdur voxtur i virdi félagsins
framan af sem naer hdpunkti i desember 2013 i 32,9 krénur a hlut en pa hafdi verdid
haekkad um 56% fra skraningu. Pann 20. juni st6d verd fyrir hlut i 25,55 kronum en pad
jafngildir 21,09% 4voxtun fra Gtgafu eda sem samsvarar 18,25% 4 arsgrundvelli. Avoxtun

fyrsta arid hja TM var 35,78%.

3.1.9 Vatryggingafélag islands

Vatryggingafélag Islands (VIS) er islenskt vatryggingafélag med starfsstédvar um allt
land. Utbod i umsjon Arion banka &tti sér stad pann 12. - 16. april 2013 en i pvi var
Klakki ehf. ad selja 70% af hluti sinum i VIS (Vatryggingafélag Islands hf., 2013b).

Samtals barust kauptilbod ad andvirdi 150 milljoréum frad 5.000 fjarfestum en
séluandvirdi 70% hlutar i VIS nam 14,3 milljordum. [ tilbodsbdk A voru 14,55% af hlutum
til s6lu en 30,7% i tilbodsbdk B, verd i peim tilbodsbékum var 7,95 krénur & hlut.
Tilbodsbdék C samanstéd af 24,75% af hlutafé félagsins en medalgengi par var 8,52

kronur a hlut. Medalgengi i utbodinu 6llu nam 8,15 kréonur @ hlut (Vatryggingafélag
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[slands hf., 2013c). Ad utbodi loknu var Klakki staersti hluthafi VIS med 30,9% hlut og
Hagamelur med 9,9% hlut. Lifeyrissjédir voru aberandi & hlutaskra VIS (Vatryggingafélag
[slands hf., 2013a).

Adur en Utbodid &atti sér stad sampykkti stjorn VIS pa ardgreidslustefnu ad
gjaldpolshlutfall félagsins skyldi ad lagmarki vera fjorir. Mogulegar ardgreidslur vaeru pvi
100% af hagnadi félagsins eftir skatta svo lengi sem gjaldpolshlutfallid héldist yfir
markmidi stjornar (Vatryggingafélag islands hf., 2013b). Fyrir rekstrararid 2013 var
greiddur at ardur sem nam 0,73 krénum @& hlut, ardleysisdagur var 14. mars 2014

(Vétryggingafélag islands hf., 2014).

Vatryggingafélag [slands
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Mynd 16. Verdpréun ViS eftir itbod

Hlutabréf VIS voru tekin til vidskipta 4 adalmarkadi Kauphallar islands pann 24. april
2013 (Kauphdll islands hf., 2013c). Avéxtun VIS fyrsta arid eftir Gtgafu var 24,54%, en

avoxtun fra utgafudegi til 20. juni 2014 var 16,32% sem nemur 13,89% a arsgrundvelli.

3.2 Gijaldeyrishoft og lifeyrissjodir

A medan gjaldeyrishoft vara er ekki heimilt fyrir innlenda adila ad flytja erlent fé Gr landi
til geymslu sem getur orsakad skort a fjarfestingataekifaerum og gert pad ad verkum ad
eftirspurn eftir hlutabréfum verdi meiri en ella. Vid slikar adstaedur getur verdmyndun
skekkst par sem umfram frambod af fé er til stadar. Logmalid um frambod og eftirspurn

segir okkur ad par sem frambod er meira en eftirspurn pa laekki verd, i pessu tilfelli
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vextir og avoxtunarkrafa a fjarfestingar. Faera maetti rok fyrir pvi ad eftir pvi sem
fjdrmagnid eykst laekki avoxtunarkrafan og par med haekki virdi félaganna.
Fjarfestingaporf islenskra lifeyrissjéda naestu arin er dzetlud a bilinu 150 — 200 milljardar
krona arlega (Elvar Ingi Moller, 2013). bpegar ekki ma flytja fé ar landi minnkar stédugt
hlutfall erlendra eigna i eigu lifeyrissjodanna og peir purfa ad finna o6llu pessu fé farveg.
Ekki er po markmid pessarar ritgerdar ad taka afstodu til slikra hluta en ljést er ad
lifeyrissjodir eru mjog aberandi & islenskum hlutabréfamarkadi og verda eflaust enn
synilegri a komandi darum.

Ekki er ad sja ad erlendir adilar séu mjog aberandi a islenskum hlutabréfamarkadi
jafnvel po peir fai akvedid forskot i gegnum fjarfestingaleid Sedlabanka islands. Su leid
felst i pvi ad reglulega heldur Sedlabankinn Gtbod par sem erlendur gjaldeyrir er keyptur
fyrir islenskar kronur gegn pvi ad sa sem selur gjaldeyrinn skuldbindi sig til ad fjarfesta
hérlendis til ad minnsta kosti fimm dara. Ardur sem fellur til vegna fjarfestingarinnar er
undanskilinn gjaldeyrishéftum og er heimilt ad flytja hann ur landi (Arion banki, e.d.;
Sedlabanki islands, e.d.-a). Ymsar astaedur geta verid fyrir pvi ad erlendir adilar eru ekki
mjog synilegir hér & landi. Astaedan sem tengist gjaldeyrishéftunum er pé eflaust su ad
begar fimm ar eru lidin hafa fjarfestar enga tryggingu fyrir pvi ad peir geti flutt

hofudstolinn ur landi og féd verdi mogulega fast & Islandi.
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4 Rannsoknin

Til pess ad meta hvort félog séu undirverdlogd er mikilvaegt ad horfa til lengri tima en
fyrstu dags avoxtun. Spurningin er hvort virdisaukningin haldi lengur en til nokkurra
daga. Til pess ad komast ad pvi er verdpréun eignasafns sem samanstendur af peim
bréfum sem voru gefin Ut 2011 og sidar borin saman vid OMX Helsinki 25, OMX
Stockholm 30 og OMX Copenhagen 20. Mynd 17 synir fjégur mismunandi eignasofn,
eignasafn hérlendis par sem fjarfest er i peim félégum sem skrad voru a8 markad eftir
markadsvigt hvers og eins peirra en slikt safn skilar 149,93% avoxtun fra 15. desember
2011 til 20. juni 2014. Myndin synir einnig eignasofn i hverri erlendri visitolu fyrir sig par
sem kauphollinn i Stokkholmi skilar 16kustu avoxtuninni eda 46,4% en kauphollin i
Kaupmannahofn skilar 98,9% avoxtun yfir sama timabil. Mitt @ milli er kauphollin i
Helsinki med 63,9% avoxtun. bad samsvarar 59,64%, 18,46%, 39,32% og 25,43%

avoxtun a arsgrundvelli fyrir hverja kaupholl fyrir sig.
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Mynd 17. Samanburdur a virdi eignasafns hérlendis og a Nordurlondunum ad nafnvirdi

Tolurnar hér fyrir ofan og @ mynd 17 eru allar & nafnvirdi. Er pad mat hofundar ad
mikilvaegt sé ad reyna ad taka tilllit til misreemis @ milli landa og samhaefa télurnar svo
haegt sé ad sja mismuninn. Koma par tveir kostir sterklega til greina, annars vegar ad

faera gengi allra eignasafna yfir & einn gjaldmidil, til deemis evruna. A markadi med
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frjalsa fjarmagnsflutninga myndi pad taka tillit til sértaekrar dhaettu hvers lands fyrir sig.
par sem Island byr vid gjaldeyrishoft og peir fjarfestar sem koma med fjarmagn inn til
landsins eiga erfitt med ad koma pvi Ur landinu asamt pvi ad allar t6lur um gengi eru
Ohjakvaemilega skekktar er su adferd ekki talin henta. Einnig er haegt ad feera
nafnavéxtun nidur & raunvirdistélur ad teknu tilliti til verdbolgu hvers lands. Akvedid
hefur verid ad stydjast vid pa adferd i pessari rannsdkn. Studst verdur vid samhafdar
visitolur neysluverds (e. harmonized indices of consumer prices) sem gefnar eru ut af
Eurostat®. S& maelikvardi var tekinn i notkun af Evrépusambandinu arid 1997 til ad
samhaefa verdboélgutolur a milli sambandsrikja ESB og landa sem eru i umsdknarferli eda
medlimir i EFTA (O’Donoghue og Wilkie, 1998). Raundvoxtun er fundin Ut med Fischer
jofnunni:

. (1+mn) 3

G

bPar sem:

> rrerraunavoxtun
> rner nafnavoxtun
» merverdbdlga

Pvi naest er uppséfnud umfram avoxtun reiknud (e. cumulative abnormal return) yfir
mismunandi timabil. Horft verdur 4 timabilid 15. desember 2011 — 20. juni 2014 dsamt

bvi ad skoda hvert ar fyrir sig.

CAR = Z(rlce — TNordic)

Hid erlenda safn er samansett ur jafnstérum hlutum ur kaupholl Svipjédar, Finnlands
og Danmerkur. [ peim tilfellum par sem ekki allir markadir voru opnir a tilteknum degi er

sidasta vidskiptaverd feert yfir 8 pann dag likt og venja er.

Ef litid er @ mynd 7 sést ad Hagar og Reginn eru fravik pegar kemur ad aukningu a
markadsvirdi fra skraningu. bad er skiljanlegt i tilfelli Haga par sem pad var fyrsta

skraning & adalmarkad Kauphallar islands i fleiri ar og fyrsta skraning eftir ad

5 Grunngdégn ma finna hér:

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database
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markadurinn ndnast purrkadist Ut. Feera ma rok fyrir pvi ad adilar hafi ekki haft allar paer
upplysingar sem liggja venjulega fyrir pegar Utbod & sér stad og pad geeti orsakad ranga
verdlagningu. bvi verdur upps6fnud umframavoxtun einnig borin saman pegar félégin

Hagar og Reginn er sleppt ur eignasafninu.

4.1 islenska eignasafnid

imyndad eignasafn var myndad par sem fjarfest var i nyskraningum byggt &
markadsvirdi peirra i hlutfalli vid markadsvirdi annarra skraninga & skraningardegi. Fyrst
er fjarfest 100% i Hogum og pegar Reginn er skrad 4 markad rimum sex manudum sidar
er markadsvirdi baedi Haga og Regins reiknad og eignasafninu endurathlutad til ad
endurspegla pad. Slikt ferli endurtekur sig i hvert skipti sem skraning & sér stad en

nakvaemar vigtir hvers félags ma sja i vidaukum.
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Mynd 18. Hlutfall bréfa i vigtudu safni

Mynd 18 synir hvernig vigt mismunandi eigna prdast i safninu. Lengi vel er Hagar eina
félagid en i lokin er toluvert meiri dreifd komin i pad. Tafla 2 synir vigt hvers félags pann
20. juni 2014 midad vid markadsvirdi 4 peim tima. [ lokin vigta Hagar mest en pegar
Eimskip var skrad a markad hafdi pad haerra markadsvirdi en Hagar enda hefur virdi

Haga vaxid fra utgafu um 244,44% a medan Eimskip hefur vaxid um 13,08% (sja toflu 1).
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Eignasafn var einnig myndad med jofnum vigtum i hverju félagi par sem mismunur a

avoxtun nam innan vid 1% a arsgrundvelli og pvi var ekki talin porf & ad halda afram

med pad. Adeins verdur studst vid eignasafn par sem er vigtad er eftir markadsvaegi

hvers félags.

Tafla 2. Vigt bann 20. juni 2014 i safni vigtudu eftir markadsvaegi

Félag Hlutfall i safni
Eimskip 17,63%
Fjarskipti 3,87%

Hagar 21,22%

HB Grandi 19,12%

N1 6,84%

Reginn 7,77%

Sjova 7,37%
Tryggingamidstodin 7,28%
Vatryggingafélag [slands 8,89%

Mynd 19 synir avoxtun eignasafnsins baedi ad nafnvirdi og raunvirdi. Nafndvoxtun
nemur 149,93% eda 59,64% & arsgrundvelli en ad raunvirdi nemur avoxtunin 126,15%

eda 50,18% a arsgrundvelli.

36



300.000.000
250.000.000
200.000.000
150.000.000
100.000.000

50.000.000

Nafnvirdi Raunvirdi

Mynd 19. Nafn- og raunvirdi islensks hlutabréfasafn

4.2 Samanburdur vid Nordurlond

Algengt er i fredum og kennslu ad fjalla um kauphallir i Bandarikjunum og jafnvel
Bretlandi. Minna virdist fjallad um nagrannakauphallir okkar i Danmorku, Svipjéd og
Finnlandi. Hér verdur horft & urvalsvisitolur viokomandi landa; OMX Helsinki 25, OMX
Stockholm 30 og OMX Copenhagen 20. Framangreindar kauphallir eiga pad sameiginlegt
vid eignasafnid sem buid var til hér adur, ad vigt hvers félags er akvordud at fra
markadsvirdi pess. Eins og hér heima tidkast solutrygging ekki i nagrannakauphoéllunum
(Pajarinen, 2011). Grundvallarmunur er pd a pessu par sem i tilfelli erlendu visitalnanna
eru petta steerstu félogin i vidkomandi kauphollum. Innlenda eignasafnid sem hér er
studst vid eru adeins Utbod sem hafa att sér stad hér a landi fra 2011 og fram ad sumri

2014.

Myndir 17 og 20 syna samanburd 3 milli landanna fjogurra og hvernig imyndud 100
milljon kréna eignaséfn sem 16g6 eru i innlenda eignasafnid annars vegar og erlendu
visitélurnar hins vegar prdast fra 15. desember 2011 til 20. juni 2014 ad nafnvirdi og
raunvirdi. A9 nafnvirdi er mikill munur a avoxtun en hdn dregst po ad einhverju leyti
saman um leid og tekid hefur verid tillit til verdbdlgu hvers lands fyrir sig. | raun sést &
myndum 17, 20 og 21 gridarlegur voxtur fyrsta daginn en Hagar, eina félagid i
eignasafninu a peim tima, hakkadi um 18,15% fra skraningarverdi a einum degi. Ef pad
er dregid fra er uppsofnud umframavoxtun enn 13,98% sem samsvarar 5,56% a

arsgrundvelli.
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Mynd 20. Samanburdur @ dvéxtun ad raunvirdi

Mynd 21 synir uppsafnada umframavoxtun og likt og nefnt var hér adur byrjar hdn
mjog sterk vegna mikils vaxtar hja Hogum en Hagar, eina félagid i safninu @ peim tima,
hakkadi mjog mikid a fyrsta vidskiptadegi. Umframdavoxtunin dregst svo ad einhverju
leyti saman framan af. Naesta skraning atti sér stad 27. juni 2012 pegar Reginn var skrad
a markad. A peim tima var uppsofnud umframavéxtun 22,57% en hapunktinum var nad
bann 24. juni 2013 pegar upps6fnud umframavoxtun maldist 55,03% en préunin hefur
verid nidur a vid sidan pa.
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Mynd 21. Upps6fnud umframavoxtun
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Tafla 3 synir valdar télur ir mynd 21. bar er medal annars haegt ad sja ad umfram
avoxtun fyrsta hdlfa manudinn er 15,64% sem samsvarar 375% a arsgrundvelli. Jafnvel
bo su tala liti at fyrir ad vera ha verdur ad taka henni med fyrirvara par sem adeins eitt
félag er 4 markadinum og bilid a8 milli islenska eignasafnins og hins erlenda dregst saman
eftir aramaotin 2011 - 2012 og neer lagpunkti pann 28. febrdar 2012 i 4,46%. Einnig er
ahugavert ad sja ad a neerri pvi tveggja dra timabili er nanast engin umframavoxtun hér

a landi en fra lok névember 2012 til juni 2014 maelist munurinn adeins 0,29%.

Ad lokum sjaum vid ad umframavoxtun 4 arsgrunni meelist 12,78% en pad er vel
markteekur munur @ avoxtun @ Nordurldndunum og hér a landi. Pad pydir pd ekki
endilega ad fjarfestar i erlendum kauphollum zettu ad flytja fé sitt hingad til lands og
fjarfesta i islenskum félégum. Avoxtunartdlur i fortidinni gefa ekki visbendingu um
avoxtun i framtidinni. Adeins niu skraningar standa a bakvid eignasafnid en svo fa félog
geta skekkt myndina verulega. Ekki er haegt ad treysta a ad félog likt og Hagar og Reginn
sem hafa borid voxt islensku kauphallarinnar ad miklu leyti haldi afram ad vaxa a peim

hrada sem pau hafa haldid hingad til.

Tafla 3. Uppsofnud umframavoéxtun

Timabil Uppsofnud umframavoxtun
15. desember 2011 - 20. juni 2014 32,13%

15. desember 2011 — 31. des. 2011 15,64%

2012 19,3%

2013 9,42%

2014 -12,23%

23. névember 2012 - 20. juni 2014 0,29%

Umframavoxtun a arsgrunni 12,78%

4.3 An 6fgagilda
Mynd 7 og tafla 1 syna okkur ad Hagar og Reginn eru fravik pegar kemur ad vexti a
markadsvirdi, en hvort um sig uxu félogin mjog mikid fra utgafu, Hagar um 96,6% a

arsgrundvelli og Reginn um 47,19%. Til samans myndudu pessi félog 28,99% af islenska
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eignasafninu pann 20. juni 2014 og vigta pau pvi toluvert i heildar frammistodu safnsins.
bvi er myndad eignasafn ar o6llum félogunum ad peim tveimur undanskildum. Fyrsti
vidskiptadagur er 15. ndvember 2012 pegar Eimskip er skrad a@ markad. Frammistada
sliks eignasafns borin saman vid markadina @ Nordurlondunum er téluvert lakari heldur
en eignasafn med 6llum félégunum eins og gefur ad skilja. Avéxtun & arsgrundvelli er
16,93% og er uppsofnud umfram avoxtun neikveed sem nemur 12,86% ad raunvirdi.
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Mynd 22. Upps6fnud umfram avéxtun. Eignasafn an Haga og Regins

Hagar og Reginn voru einnig fyrstu tvo félogin til ad vera skrdd a markad og sést ad
bunginn i umfram avoxtuninni & sér stad framarlega a timabilinu. pratt fyrir pad er
umfram avoxtunin fra névember 2012 mun lakari an pessara tveggja félaga heldur en
med peim. Munurinn & umfram avoxtun er um 44% ef pessi félog eru tekin med og er
bvi ljést ad Hagar og Reginn bera meginpungann af davoxtun islensks

hlutabréfamarkadar.

4.4 Skipt til helminga

Ef litid er 3 mynd 21 sést a0 mesta pyngdin i uppsafnadri umframavoxtun a8 sér stad a
fyrri hluta timabilsins. Eflaust er pad ekki éedlilegt par sem Utbodin sem attu sér stad a
pbeim tima voru fyrstu Utbodin eftir hrun en adeins fjogur utbod attu sér stad pa. Sidast
beirra var Fjarskipti sem skrdd var @ markad i desember 2012. Hagar bera p6 pungann af
bessu en Reginn laekkadi i verdi fyrsta vidskiptadag sinn, Fjarskipti haekkadi adeins um
2,22% og Eimskip um 8,17%. bessi prju féléog voru pvi 6ll undir medaltali fyrsta dags

avoxtunar peirra nyskraninga sem hafa att sér stad.

40



4.4.1 Utbod sem attu sér stad arin 2011 og 2012

Hagar var fyrsta félagid til ad snua aftur @ markad i ndvember 2012 og skiladi 18,69%
avoxtun umfram norraenu visitdlunnar @ einum degi. Norraenu visitdlurnar dréogu a
naestu manudina en bilid jokst svo aftur og var komid i 22,57% pegar Reginn var skrdd a
markad i juni 2012. Ox pa munurinn aftur en Eimskip skiladi 7,45% &voxtun & fyrsta degi
og vigtadi pa mikid i eignasafninu eda rum 50%. Uppsofnud umframavoxtun i arslok
2012 var 34,94% ad raungildi sem bendir til undirverdlagningar i Utbodum sem attu sér

stad a timabilinu.

2011-2012 An fyrsta dags

Mynd 23. Upps6fnud umframavéxtun 2011 - 2012

Appelsinugula linan & mynd 23 synir hvernig uppséfnud umframavoxtun proast yfir
timabilid ef fyrsta deginum er sleppt. Framan af dansar hdn i kringum nullid en byrjar ad
klifra & seinni hluta arsins 2012 og endar i 16,25%. A pessu timabili sést vel ad avoxtun

hérlendis i samanburdi vid Danmork, Svipjéd og Finnland er éedlilega ha.

4.4.2 Utbod sem attu sér stad arin 2013 og 2014

Umbhverfid til nyskraninga breyttist talsvert & arunum frd 2011 til 2013 par sem
nyskraningar voru ordnar algengari og var greinilegt ad dhugi almennings a ad fjarfesta i
hlutabréfum var mikill. [ peim Gtbodum sem haldin voru var umframeftirspurn itrekud
og meetti draga pda alyktun ad utgefendur séu djarfari i verdlagningu og reyni ad

takmarka utbodsafslattinn, enda enginn skortur a eftirspurn.
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Hér er innlenda eignasafnid myndad a annan hatt en adur. Pann 2. januar 2013,
fyrsta vidskiptadag eftir aramotin er markadsvirdi peirra félaga sem pd voru buin ad skra
sig (Hagar, Reginn, Eimskip og Fjarskipti) reiknud og eignasafninu dreift nidur a pau.

Pegar naesta skraning atti sér stad var safnid endurreiknad, likt og adur var gert.
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Mynd 24. Upps6fnud umframavoxtun 2013 - 2014. Allar nyskraningar

Likt og sést @ mynd 25 prdast pessi tvo eignaséfn 8 mjog svipadan mata ad raunvirdi.
[ lokin er uppséfnud umframavéxtun neikveed um 0,87%. Petta er eina eignasafnid sem
inniheldur allar skraningar sem hefur neikvaeda umframavoxtun. Téluverdar sveiflur eru
a uppsafnadri umframdavoxtun en hun nzer hamarki i 20,57% pann 25. jani 2013 og fer

lekkandi eftir pad.
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Mynd 25. Virdi eignasafna. 2013 - 2014. Allar nyskraningar

Myndir 26 og 27 syna adra utfaerslu, par sem adeins var fjarfest i nyskraningum sem
eiga sér stad eftir 2012 en ekki i peim félogum sem skrdd voru & markad a drunum 2011
— 2012 (Hagar, Reginn, Eimskip og Fjarskipti). Fyrsta félagid sem skrad var a markad i
bessu eignasafni var VIS en TM fylgdi & eftir. Hér var umframdavoxtun pé nokkud meiri
heldur en i safninu sem innihélt félégin sem voru pegar @ markadi. Pad gaeti verid vegna
bess ad pau félég voru enn ad ,jafna sig” eftir ad hafa haekkad toluvert @ fyrstu
vidskiptadogum samanber verdproun hja Eimskipum og Fjarskiptum.
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Mynd 26. Uppsofnud umframavoxtun. 2013 - 2014. Skraningar fra 2013
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Uppsdfnud umframavoxtun klifrar téluvert hér og neer hamarki i 38,48% pann 15.
agust 2013 og neer lagpunkti i 8,69% i lok mai 4rid 2014. Utbodsafslatturinn dregst
toluvert saman fra hapunkti og kemur pad saman vid rannséknir sem syna endurhvarf til
midjunnar. Rannsdknir hafa synt ad til medallangs tima leidrétti verd sig, pad er ad segja
hlutabréf sem hafa haekkad meira i verdi en markadurinn, haekka minna (jafnvel laekka)
en markadurinn 4 naesta timabili og dkvedid jafnvaegi heldur sér. Til skemmri tima hefur
verid synt fram a sjalffylgni i dvoxtunartdlum hlutabréfa pad er ad segja ef verd hefur
brdast i eina att ad pad haldi peirri préun afram (Bodie o.fl., 2009; Fama og French,
1988). Gognin sem Fama og French (1988) studdust vid voru fra arunum 1926 — 1985 en
rannsékn sem framkvaemd var arid 1991 par sem grafid var dypra i gégnin var dsammala
Fama og French og pvi var haldid fram ad pzer leidréttingar sem peir pottust finna vaeru
allar frd timabilinu fyrir seinni heimsstyrjold. Ef litid veeri & timabilid eftir seinni
heimsstyrjold kaemi pverdfug nidurstada i ljés par sem i stadinn fyrir ad prdéun
hlutabréfaverds feersti ad medaltalinu til lengri tima, feerist pad frad pvi. Hlutabréf sem
vaxa mikid eru likleg til ad halda afram ad vaxa @ komandi timabilum og 6fugt (Kim,
Nelson og Startz, 1991). Nidurstada rannsdknarinnar er su ad pad sé handahdfskennt
hvort hlutabréfaverd syni afturhvarf til midjunnar og ekki sé haegt ad spa fyrir um préun
hlutabréfaverds at fra pvi. Fleiri rannsdknir hafa komist ad somu nidurstédu og Fama og
French og oft er visad i peer i kennslubdkum. bzer skoda allar timabil sem spannar yfir
seinni heimsstyrjold og taka pvi ekki a gagnryninni sem sett var fram af Myung, Nelson
og Startz (De Bondt og Thaler, 1985). Afturhvarf til midjunnar hefur mikid verid
rannsakad og jafnvel pé ymsar visbendingar bendi til ad pad sé til stadar, pa eru jafn
margar sem benda til ad svo sé ekki. Kenningin um skilvirka markadi segir okkur ad um
leid og hagnadarteaekifaeri verdi til sé pvi eytt pegar allir reyna ad nyta sér pad. Vera ma

ad slikt eigi vid i pessu tilfelli.
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Mynd 27. Virdi eignasafna. 2013 - 2014. Skraningar fra 2013

Mynd 27 synir mjog mikinn voxt i virdi framan af sem dregst svo saman pegar a lidur
en baedi TM og VIS leekkudu i verdi eftir ad hafa synt téluverda avoxtun yfir fyrsta
vidskiptadag auk pess ad Sjova-Almennar tryggingar laekkudu um 3,59% fra

skraningarverdi.
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5 Umrae0da

Erlendar rannséknir hafa leitt i ljos kerfisbundna undirverdlagningu i hlutafjaritbodum.
A3 miklu leyti a slik undirverdlagning sér stad viljandi og er gerd til ad tryggja ahuga
fiarfesta & atgafunni, en slikt er oft dyrasti patturinn vié hlutafjaratbod. Slik
undirverdlagning hefur verid aberandi i atta af niu Utbodum sem hafa att sér stad hér a
landi & timabilinu 2011 fram ad midju ari 2014. Haesta undirverdlagningin meaeldist hja

Tryggingamidstodinni en hun gekk ad einhverju leyti til baka fyrsta ar TM a markadi.

Svava Hildur Steinarsdoéttir (2014) skrifadi lokaritgerd sina um spakaupmennsku i
hlutafjardtbodum og komst hin ad pvi ad i peim skraningum par sem uUtbodsafslattur
hefur maelst hvad haestur faekkar hluth6fum um allt ad fjérdung a fyrsta degi vidskipta.
Slikt eigi ekki vid um félog sem hafi litinn sem engan Utbodsafslatt. Nefna md ad VIS, T™M
og N1 hafa att erfitt med ad halda uppi jakveedri avoxtun eftir mikla heekkun 3

hlutabréfaverdi a fyrsta vidskiptadegi.

Maria Rosa Borges (2007) rannsakadi nyskraningar @ markadi i Portugal og komst ad
beirri nidurstédu ad nyskraningar sem attu sér stad 1987 hefdu ad medaltali verid
undirverdlagdar um 87,5% og ad til lengri tima steedu pau bréf sig verr en markadurinn
sem benti til afturhvarfs til midjunnar i nyskraningum. Sterk deemi eru um slikt hérlendis
4 Utbodum sem &ttu sér stad seint & timabilinu likt og TM og N1. A timabilinu 1988 —
2004 fann hun merki um laegri undirverdlagningu eda 11,1% og pau bréf stodu sig ekki
verr en markadurinn og var ekki ad sja ad pau skaeru sig Ur a neinn mata. Slikt kemur
heim og saman vid félog likt og Haga par sem utbodsafslattur maeldist 18,15% og verdid
hefur farid sihaekkandi sidan skraning atti sér stad.

Hagar og Reginn hafa synt jakvaeda fylgni i verdprdoun og frahvarf frd midjunni og eru
akvedin fravik frd markadinum. bau félog skera sig einnig Ur pegar kemur ad dvoxtun fra
skraningu og bera uppi pa umframavoxtun sem meelist & islandi samanborid vid

kauphallirnar i Danmorku, Svipjéd og Finnlandi.

Nidurstadan er pvi su ad po pad hafi verid rausnarlegur utbodsafslattur a fyrstu
arunum eftir hrun sem hefur haldid sér framan af, pa a slikt hid sama ekki vid um utbod

sem hafa att sér stad sidar @ timabilinu. Félog likt og TM sem hoéfdu mjog hdan
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Utbodsafslatt hafa dregist aftur Ur og laeekkad i virdi & medan onnur félég hafa haekkad.
Pegar myndad var eignasafn an Haga og Regins er neikveed umframavoxtun ef borid er
saman vid visitolur fra Nordurlondunum. Pegar eignasafn var myndad med o6llum
skraningum sem attu sér stad a timabilinu 2013 — 2014 og fjarfest i peim félégum sem
voru pegar 4 markadi 2. janudar 2013 kom einnig fram neikveed umframavoxtun. Sidari
utbod likt og hja HB Granda syndu engan utbodsafslatt og framan af laekkadi verdid po
bad hafi nad sér aftur sumarid 2014. Mikinn dhuga a Utbodum ma eflaust Utskyra med
vaentingum fjarfesta & miklum Utbodsafslaetti og pess ad peir geti losad stédu sina a
skdmmum tima og innleyst mikinn hagnad. Merki er um jakvaeda fylgni til skamms tima i
hlutabréfaavoxtun en svo afturhvarf til midjunnar i lengri tima i sidari utbodum sem
hafa synt hdan utbodsafslatt. Nidurstodur Utbodsins hja HB Granda og verdprdun naestu
manudi bendir til pess ad markadurinn hafi uppgotvad petta hégnunartaekifaeri og eru
utgefendur ad verda kraefari i verdlagningu og verd jafnvel laekka beint eftir Gtbod. bvi
er ekki haegt ad treysta 4 Utbodsafslatt lengur hérlendis og adeins timinn mun leida i ljos
hvort slikt munstur haldi afram i komandi atbodum 3a seinni helmingi ars 2014 og arid

2015.
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6 Lokaord

Skodud var undirverdlagning i hlutabréfadtgdfum sem hafa att sér stad hérlendis a
timabilinu 2011 til 2014. Myndad var eignasafn par sem félog sem voru skrad 4@ markad
voru vegin eftir markadsveegi og borid saman vid Urvalsvisitolur OMX kauphalla i
Danmorku, Svipjéd og Finnlandi. Leidrétt var fyrir ardgreidslum og avoxtunartolur voru
faerdar a raunvirdi hvers lands. Nidurstadan var su likt og komid hefur i ljos i erlendum
rannséknum ad undirverdlagning er til stadar. Oljést er péd hve mikid af
undirverdlagningu ma utskyra med afsleetti sem utgefendur gefa til ad tryggja eftirspurn
i Utbodinu og hve mikid stafar af pvi ad félogin hafi hreinlega dafvitandi verid verdlogd
of lagt vid utgafu.

Mikil undirverdlagning atti sér stad framan af a timabilinu par sem islenski
markadurinn sté0 sig dberandi betur en peir markadir sem notadir voru til samanburdar
hér ad raunvirdi. Pegar leid a dré a milli og hafa pau félég sem voru skrad 4 markad ekki
synt marktaekan mun & avoxtun fra kauphdllunum i Danmorku, Svipjéd og Finnlandi.
Ahugavert verdur ad fylgjast med hvernig komandi Utbod préast og hvort ad satt reynist
ad langtima undirverdlagning tidkist ekki lengur hér a landi eda hvort pau félog sem

syndu pad hafi verid undantekning frekar en regla.
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Vidauki 1 — Vigtir félaga i eignasafni

Tafla 4 listar upp hlutfall hvers félags i markadsvigtudu eignasafni par sem fjarfest var i

Ollum skraningum sem attu sér stad a timabilinu 2011 — 2014.

Tafla 4. Vigtir félaga i eignasafni med 6llum félogum yfir allt timabilid.

Hagar Reginn Eimskip | Fjarskipti | ViS ™ N1 Sjova HB
Grandi
100%
15.12.2011
7.407.407
68,05% 31,95%
27.6.2012
5.040.741 | 5.382.724
32,38% 16,77% 50,86%
15.11.2012
2.477.311 | 2.644.943 | 406.914
27,95% 14,37% 46,79% 10,92%
17.12.2012
2.206.740 | 2.356.106 | 362.478 | 608.320
25,38% 12,69% 38,87% | 8,32% 14,74%
23.4.2013
1.881.510 | 2.008.863 | 309.056 | 518.666 3.867.459
22,31% 10,88% 33,80% | 7,04% 15,83% 10,14%
3.5.2013
1.690.782 | 1.805.226 | 277.727 | 466.089 3.475.416 | 1.055.910
24,38% 9,48% 26,09% | 4,75% 14,01% 12,52% 8,78%
17.12.2013
1.542.308 | 1.646.701 | 253.339 | 425.160 3.170.226 | 963.186 1.266.693
23,56% 9,72% 22,46% | 4,89% 11,72% 10,12% 8,37% 9,16%
9.4.2014
1.401.061 | 1.495.894 | 230.137 | 386.223 2.879.891 | 874.976 1.150.687 | 1.832.494
19,11% 7,76% 18,17% | 3,99% 9,36% 8,09% 7,16% 7,76% 18,59%
23.4.2014
1.140.568 | 1.217.769 | 187.349 | 314.414 2.344.446 | 712.295 963.745 1.491.787 | 1.706.964
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Vidauki 2 — Vigtir félaga i eignasafni, an o6fgagilda

Tafla 5 listar upp hlutfall hvers félags i markadsvigtudu eignasafni par sem ekki er

fjarfest i Hogum og Regin.

Tafla 5. Vigtir félaga i eignasafni an 6fgagilda.

Eimskip Fjarskipti | Vis ™ N1 Sjéva HB
Grandi
100%
15.11.2012
480.769
81,08% 18,92%
17.12.2012
389.793 654.161
62,77% 13,43% 23,80%
23.4.2013
297.029 498.482 3.716.692
50,60% 10,54% 23,69% 15,17%
3.5.2013
251.960 422.846 3.152.976 | 957.945
39,44% 7,18% 21,18% 18,93% 13,28%
17.12.2013
218.509 366.707 2.734.374 | 830.764 1.092.545
33,67% 7,33% 17,56% 15,17% 12,55% 13,73%
9.4.2014
188.518 316.375 2.359.071 | 716.739 942.589 1.501.093
24,85% 5,46% 12,76% 11,07% 9,80% 10,61% 25,42%
23.4.2014
140.594 235.948 1.759.357 | 534.532 702.968 1.119.491 | 1.280.968
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Vidauki 3 — Vigtir félaga i eignasafni, nyskraningar 2011 - 2012

Tafla 6 listar upp hlutfall hvers félags i markadsvigtudu eignasafni par sem fjarfest var i

Ollum skraningum sem attu sér stad arin 2011 — 2012.

Tafla 6. Vigtir félaga i eignasafni. Nyskraningar sem attu sér stad 2011 - 2012.

Hagar Reginn Eimskip Fjarskipti

100%
15.12.2011

7.407.407

68,05% 31,95%
27.6.2012

5.040.741 | 5.382.724

32,38% 16,77% 50,86%
15.11.2012

2.477.311 | 2.644.943 | 406.914

27,95% 14,37% 46,79% 10,92%
17.12.2012

2.206.740 | 2.356.106 | 362.478 608.320
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Vidauki 4 — Vigtir félaga i eignasafni, nyskraningar 2013 - 2014

Tafla 7 listar upp hlutfall hvers félag i markadsvigtudu safni par sem fjarfest var i peim

félogum sem hofdu verid skrad pann 2. jandar 2013.

Tafla 7. Vigtir félaga i eignasafni. Nyskraningar 2013 - 2014 par sem fjarfest var i fyrri skraningum 2.

januar 2013.
Hagar Reginn Eimskip Fjarskipti | ViS ™ N1 Sjova HB
Grandi
28,39% 14,25% 46,53% 10,84%
2.1.2013
1.213.141 | 1.295.254 | 199.270 334.420
25,38% 12,69% 38,87% 8,32% 14,74%
23.4.2013
1.034.348 | 1.104.359 | 2.126.110 | 285.133 2.126.110
22,31% 10,88% 33,80% 7,04% 15,83% 10,14%
3.5.2013
929.496 992.411 152.679 256.229 1.910.587 | 580.479
24,38% 9,48% 26,09% 4,75% 14,01% 12,52% 8,78%
17.12.2013
847.874 905.263 139.271 233.729 1.742.811 | 529.505 696.356
23,56% 9,72% 22,46% 4,89% 11,72% 10,12% 8,37% 9,16%
9.4.2014
770.224 822.358 126.517 212.323 1.583.201 | 481.012 632.583 1.007.401
19,11% 7,76% 18,17% 3,99% 9,36% 8,09% 7,16% 7,76% 18,59%
23.4.2014
627.020 669.460 102.994 172.847 | 1.288.844 | 391.580 | 514.970 | 820.100 938.392

Tafla 8 synir vigtir félaga ef fjarfest er i nyskraningum sem attu sér stad 2013 — 2014.

Tafla 8. Vigtir félaga i eignasafni. Nyskraningar 2013 - 2014.

Vis ™ N1 Sjéva HB Grandi
100%
23.4.2013
12.269.939
60,96% 39.014
3.5.2013
7.479.731 | 2.272.511
39,67% 35,46% 24,87%
17.12.2013
5.619.474 | 1.707.323 | 2.245.314
29,76% 25,71% 21,27% 23,26%
9.4.2014
4.312.304 | 1.310.175 | 1.723.021 | 2.743.948
18,36% 15,88% 14,06% 15,23% 36,48%
23.4.2014
2.739.263 | 832.250 1.094.498 | 1.743.011 | 1.994.425
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