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Formali
Ritgerd pessi er sex ECTS eininga lokaverkefni vid Vidskiptafraedideild Félagsvisindasvids
Haskola islands
Eg vil pakka leidbeinanda minum, Gylfa Magnussyni, désent vid Haskéla [slands
fyrir gdda leidsogn og gagnlegar dbendingar vid vinnslu pessarar ritgerdar.
Einnig vil ég pakka Heidari Asgeirssyni, fédur minum, fyrir yfirlestur og gédar

abendingar.



Utdrattur

Markmid pessarar ritgerdar er ad skoda fjarhagslegan mun a ad einkavaeda eda rikisreka
Landsbankann. Til pess var framkveemt virGismat a bankanum asamt premur 68rum
bonkum fra Nordurlondunum til ad meta virdi peirra med samanburdi a fjérum
kennitolum en paer kennitdlur sem notast var vid eru V/H hlutfall, V/H hlutfall Shiller,
V/I hlutfall og eiginfjarhlutfall. Vid pa utreikninga var Landsbankinn borinn saman vid

erlendu bankana til ad meta fjarhagslega st6du hans.

Vid samanburdinn a kennitélunum leiddu nidurstédur til pess ad fjarhagsleg stada
Landsbankans styrktist @ sidustu arum og faerdist pvi naer med hverju arinu hlutféllum
erlendu bankanna sem komu betur Ut 4r samanburdinum. Batnandi gengi Landsbankans
gefur til kynna ad eigandi bankans geti verid bjartsynn a aukinn hagnad i framtidnni. Ef
vel gengur hja rikinu med rekstur bankans og med vaentingar um aukinn hagnad parf
sterk rok fyrir pvi ad vilja selja pessa eign og ef ad s6lu verdur megi menn gera

vaentingar um hatt séluverd.
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1 Inngangur

Bankar eru mikilvaegir i pjodfélagi hvers lands. beir bjéda upp a fjarmalapjénustu til
einstaklinga og fyrirteekja og pjona pvi mérgum og olikum hépum sem hagnast a
starfsemi peirra. Pad er jafnvel mikilvaegt fyrir pa einstaklinga sem stunda engin vidskipti
vid tiltekinn banka pvi hagkerfid sem einstaklingurinn lifir i byggir @ starfsemi bankans.
Pegar slik stofnun gegnir svo storu hlutverki i efnahagslifinu parf & skyrum I6gum og

virku eftirliti ad halda, sérstaklega pegar pad a vid um svona stéran hép pjoédarinnar.

Tilgangur pessarar ritgerdar er ad skoda virdismat Landsbankans med samanburdi a
kennitdlum og sja hvort pad geti gefid hugmynd um hvort hagstaedara sé fjarhagslega

sé0d ad einkavaeda e0da rikisreka bankann.

Fyrst verdur fjallad um einkavaedingu og opinbert eignarhald almennt og farid yfir
kosti peirra. Einnig verdur sma umfjollun um nyja Landsbankann, ségu hans og skipulag
eftir stofnun hans 2008. Ad lokum er gert virdismat 4 Landsbankanum og premur 68rum
bénkum @ Nordurldondunum til samanburdar en peir eru Danske Bank, DNB og Nordea.
Vid virdismatid var notast vid fjérar kennitélur til samanburdar @ bonkunum og reynt ad

lesa ur peim nidurstddum og metid hver stada Landsbankans vaeri midad vid hina prja.



2 Einkavaeding

2.1 Einkavaeding og helstu tegundir hennar

Til eru margar skilgreiningar & hugtakinu einkavaeding. Ein kenning byggir 4 ad
einkavaeding lagmarki hlutverk hins opinbera eda efli stofnanir i samfélaginu til ad
fullnaegja poérfum almennings, p.e. ad almenningur reidi sig frekar & einkageirann en
hinn opinbera. Oft er einnig talad um samstarf opinberra- og einkaadila (e. Public-
Private Partnerships). Onnur kenning um einkaveaedingu byggir & ad han sé i
meginatridum faersla a eignarhaldi fra riki til tiltekins einkaadila. Samkvaemt peirri
kenningu eru tegundir einkaveedingar prjar; uthlutun (e. Delegation), soluferli (e.

Divestment) og tilfeersla (e. Displacement) sem allar hafa svo sina undirflokka.

Uthlutun i einkavaedingu er vitt hugtak, su adferd kallar & studning fra hinu opinbera
sem ber afram dbyrgd en uthlutar starfseminni til einkaadila. betta kallast einkavaeding
ad hluta. Framkvaemd uthlutunar fer fram med samningum, samkeppni, samvinnu milli
opinberra og einkaadila, sérleyfum, umbodi, styrkjum, [dnum, skattaafsleetti og avisun

(e.Voucher).

Séluferli 4 vid pegar ad hid opinbera losar sig vid fyrirtaeki, starfsemi eda eign. betta
likist uthlutun sem er jakvaed adgerd fra stjornvéldum en munurinn fellst i pvi ad petta

eru endanleg skipti i formi solu, gjafar eda jafnvel protabu.

Olikt uthlutun og séluferli sem purfa studning fra hinu opinbera, er tilfeersla
hlutlausari eda 6bein adferd sem einkageirinn leysir stjornvéld af holmi smam saman
bar sem markadir prdast til ad fullnaegja eftirspurn sem er ekki maett ad halfu
stjérnvalda. Tilfeersla er algeng og frekar mikilvaeg adferd par sem skilvirk einkavaeding a
sér stad an politiskra ahrifa og afskipta. Markadurinn raedst pa fyrst og fremst af
stadbundnu frumkvaedi og frumkvoédlastarfi einkafyrirtaekja sem gerist fyrir tilstudlan
sjalfgefinnar tilfeerslu (e. Default displacement), afturkollun frjalsra adgerda eda afndmi

hafta (Savas, 2000).

2.2 Ferli einkaveedingar
Sumir fraedimenn halda pvi fram ad yfirstiga purfi akvedin skref til ad fara rétt ad pvi ad

einkavaeda. Einkavaeding gengur best pegar hun er gerd i peim tilgangi sem pattur af



steerra plani en ekki sem skammtimaaaetlun fyrir rikid. Mary M. Shirley, hja The World

Bank, telur prju mikilvaeg skref til ad einkavaeda vel og a ahrifarikan hatt.

Fyrsta skrefid er i hondum rikisins, ad bua til rétta umhverfid til ad érva samkeppni
sem studlar ad betri hagvexti og skilvirkni. | raun er petta undirblningur i ferli

einkavaedingar, p.e. sja til pess ad allt sé gert rétt og 6llum l16gum og reglum sé fylgt.

Annad skrefid felst i ad ad bua til sterkt, midstyrt og gagnseett ferli par sem
almenningur er upplystur um allt sem vardar s6luna. Pad er mjog mikilvaegt ad hafa allt
uppi a bordi, t.d. med opnu soluferli par sem rikid feer utanadkomandi adila til ad meta
virdi fyrirtaekisins sem a ad selja svo hsegt sé ad sannreyna ad salan sé logmaet.
Tilgangurinn med gagnsaeju ferli er ad abyrgd sé tekin @ sanngjarnri solu og erfidara sé

fyrir spillt riki eda stjornmalamenn ad afvegaleida almenning.

bridja og lokaskrefid er ad undirbua fyrirtaekid undir paer breytingar sem fylgja pvi ad
einkavaeda pad. Pa parf badi ad huga ad pvi ad gera pad a skilvirkastann hatt og finna
lausn til ad bregdast vid atvinnuleysi sem gaeti ordid i kj6lfarid. Einnig parf ad tryggja ad
starfsemin endi ekki i einokun eda fakeppni en pad er i hdndum rikisins ad sja til pess ad

bad gerist ekki (Shirley, 1992).

2.3 Astaedur fyrir einkavaedingunni

Margar astaedur hafa komid fram sem astaedur fyrir einkavaedingu en adalaherslan,
samkveemt peim sem eru fylgjandi henni, eru paer ad einkavaedingin bazetir notkun a
opinberum audlindum, rekstrarhagraedingu og breytilegri skilvirkni. begar kemur ad
opinberum audlindum telja pa fylgjendur einkaveedingar réttlatt ad einkavaeda
audlindina ef mjog litill hluti pjédarinnar nytir hana pvi rikid parf annars ad borga
rekstur til ad halda henni gangandi. [ stadinn geeti rikid nytt fjarmagnid til ad styrkja

onnur malefni par sem peningunum veeri betur varid.

Tveir paettir eru nefndir i rekstrarhagraedingu hja einkavaeddum fyrirtaekjum. [ fyrsta
lagi er aukin samkeppni g0 fyrir almenning en fyrirtaekin verda ad vera jafn staed og fa
litil afskipti fra hinu opinbera til ad hidn gangi upp. | 68ru lagi er aukinn drangur med
tilvist einkafyrirtaekja sem felur i sér betri frammistédu a laegri kostnadi. Pad hefur synt

sig ad einkarekin fyrirtaeki geti veitt betri voru og pjonustu fyrir laegra verd. Hvatinn er
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mikill pvi ad eigendur eiga hlutdeild ad agdda sdlunnar og taka dhaettu a tapi og pvi
leggja peir meira a sig.

Rannsoknir hafa synt ad einkavaeding hefur i flestum tilvikum leitt af sér aukningu i
fijarfestingum og nyskdpun. Einkaadilar hafa mikinn hvata i ad koma auga a gott
vidskiptataekifeeri og a sama tima eru minna hikandi vid ad gripa pad heldur en
rikisstarfsmenn. Mdéguleg skyring a pvi er su ad starfsménnum rikisins er sjaldan hrésad
eda umbunad fyrir ad taka dhaettu, jafnvel po hun hafi leitt gott af sér, en hord refsing

fylgir pvi ad taka dhaettu med slemum afleidingum (Shirley, 1992).
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3 Opinbert eignarhald

3.1 Einkenni rikisrekstrar

Rekstur rikis er nokkud frabrugdinn rekstri annarra almennra fyrirteekja @ markadi.

Strangari krofur eru gerdar i fyrirteekjum sem eru rikisrekin og naudsynlegt ad

rekstrarform rikisins taki mid af peim. Hér mad greina eftirfarandi atta einkenni

rikisrekstrar & islandi:

>

Skyrir rammar. Sérstok 16g eru sett sem gilda um stofnanir rikisins og pann
rekstur sem tengist honum eins og fjarreidur, réttindi og kjarasamningar
starfsmannanna. bessir skyru rammar eru settir til ad koma i veg fyrir spillingu
og misbeitingu valds. | raun ma segja ad ekki sé heimilt ad gera neitt nema
bad eigi sér stod i logum.

Valdheimildir og abyrgd. Rikisstofnun sem er veitt heimild til dkvardanatoku
ber abyrgd. Pad er meginregla i starfemi hennar ad tryggja ad heimildir
samramist almannahagsmunum. Abyrgdin liggur i pvi ad rikisstofnun starfar i
umbodi radherra sem ber svo abyrgd gagnvart rikisstjorninni, Alpingi og
almenningi. bvi meiri valdheimild sem stofnun, eda radherra, faer pvi meiri
abyrgo fylgir.

Otakmérkud abyrgd i skuldbindingum. Med étakmarkadri abyrgd er att vid ad
ef illa gengur i rekstri rikisstofnunar pa parf rikid ad gripa til urraeda t.d. med
auknum fjarveitingum eda draga ur pjonustu. Rikisstofnanir verda ekki
gjaldprota ef illa gengur, ekki svo lengi sem porf er & henni i samfélaginu.

Gagnsai. | upplysinga- og stjérnsysluldgum er tryggt ad allur rekstur rikisins
parf ad vera pannig ad akvardanir purfa ad pola skodun og Alpingi og
radherrar hafa rétt a ad fa upplysingar fra rikisstofnunum.

Samfélagsleg markmid. Olikt markmidi fyrirtekja i einkaeigu, sem er ad
hamarka hagnad, pa er markmid med rikisrekstri fyrst og fremst ad veita
bjonustu sem samfélagid parfnast og leidrétta markadsbresti.
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» Bein fjarframlog. Rikisstofnanir eru flestar fjdrmagnadar med framlégum fra
rikinu eins og kvedid er um i fjarlogum hvert ar en oheimilt er fyrir
rikisstofnanir ad taka [an @ almennum markadi.

» Homlur @ medferd fjarmuna. Rikisstofnun ma adeins stofna til utgjalda ef
heimild er um pad i fjarlégum. betta er gert til ad koma i veg fyrir ad syslad sé
med skattfé.

» Einfalt eignarhald. Pad er ndnast undantekningarlaust ad rikid eigi ad fullu
sinar stofnanir (Arnar Por Mdsson, 2007).

3.2 Hlutverk hins opinbera

Framvinda efnahagslifsins er annad hvort i uppsveiflu eda i samdraetti. [ uppsveiflu eykst
eftirspurn og umfang efnahagsstarfseminnar, stérfum fjdlgar og vinnutimi eykst. |
samdreaetti faekkar storfum, veltan minnkar og utflutningstekjur dragast saman
(Rikiskassinn, 2012). Helsta hlutverk rikisins er ad reyna ad hafa stjérn 4 pessum
hagsveiflum og med pvi ad minnka umsvif pegar hagkerfid er i uppsveiflu og a sama hatt
auka pau i samdreetti. Til ad halda hagsveiflum jéfnum er mikilvaegt ad geta séd fyrir um
komandi breytingar og pau ahrif sem paer hafa, baedi akvardanir um breytingar sem eru
teknar af stjornvéldum og lika mogulega hegdun annarra patttakenda i hagkerfinu

(Sedlabanki islands, e.d.-b).

Verdbodlga er annad mikilveegt verkefni fyrir rikisvaldid en pad parf ad na ad halda
henni innan tiltekinna marka til ad tryggja stodugleika i efnahagslifinu og vernda

kaupmattinn. Samkvamt Sedlabanka islands er verdbdlga skilgreind sem:

vidvarandi hakkun almenns verdlags og er oftast maeld sem télf manada
breyting visitélu neysluverds en su visitala melir medalverd voéru og
bjénustu @ markadi. Verdbdlga felur i sér ad verdgildi peninga minnkar,
b.e.a.s. minna magn voru og pjonustu feest fyrir hverja krénu. Hagstofa
islands maelir visitdlu neysluverds og byggir pad & reglubundnum kénnunum
a utgjdldum heimilanna i landinu (Sedlabanki [slands, e.d.-a).

Hlutverk Sedlabanka [slands er ad hafa stjérn & verdbdlgunni med peningamalastefnu
en pad gerir hann med pvi ad nota vexti hans i vidskiptum vid énnur fjarmalafyrirtaeki

sem sidan hafa ahrif 3@ skammtimavexti 4@ fjarmalamarkadi. Vaxtastigid sem
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Sedlabankinn akvedur hefur ahrif a eftirspurn einstaklinga, fyrirtaekja og hins opinbera
sem ad lokum hefur pa ahrif 4 verdlagid. Bankinn hefur lika pann kost @ ad eiga vidskipti
a millibankamarkadi med gjaldeyri i peim tilgangi ad hafa ahrif a gengi kronunnar og par

med verdlag (Sedlabanki [slands, e.d.-c).

Markmid Sedlabankans er ad halda verdbdlgunni i 2,5% @ 12 manudum. Ef fravikin
fra pessu markmidi fer yfir 1,5% i adra hvora attina pa ber Sedlabankanum skylda ad
tilkynna stjérnvoldum fra pvi, p.e. astaedur fyrir pessum fravikum, hve lengi peir dztli ad
bad vari og hvort peir telji porf @ ad gripa til einhverja adgerda vegna fravikanna

(Sedlabanki islands, e.d.-c).

3.3 Astaedur fyrir eignarhluta rikisins i fyrirtaekjum
Ymsar astaedur eru fyrir pvi ad rikid eetti ad eiga hlut i dkvednum fyrirtaekjum en peer
geta po verid breytilegar a milli fyrirtaekja. Pa er gert rad fyrir ad eignarhald rikisins geti
hjalpad baedi af efnahagslegum og félagslegum astaedum. Einnig er rikisrekstur talinn
vera godur af pvi ad rikid sé langtimafjarfestir og fjarhagslega sterkur eigandi sem geti
stutt jakveett vid langtima eignarhald a fjarmagnsmarkadi sins land.

Norska rikid gaf at skyrslu arid 2015 um eignarhaldsstefnu stjornvalda par sem bpeir

fjalla um fjérar meginastaedur sem réttlaeta eignarhald rikisins.

Su fyrsta er leidrétting @ markadsbresti. Markadsbrestur verdur pegar einkavaeding
og efnahagsleg ardsemi fara ekki saman, p.e. pegar markadurinn er ekki négu skilvirkur
eda ad framleidsla @ gédum vérum eda pjonustu er ekki ndgu gdd og almenningur lidur
efnahagslegt tap. Einokun og fakeppni eru deemi um markadsbrest. [ slikum adstadum

getur rikid gripid inn i med eignarhaldi og leidrétt pennan markadsbrest.

Onnur dsteeda er ad halda hofudskrifstofum mikilvaegra fyrirtaekja, sem hafa akvedna
sérpekkingu, i sinu heimalandi. betta 3 vid fyrirteeki sem hafa jakvaed ytri ahrif a
efnahagslifid og studla ad verdmaetaskdpun i samfélaginu. | norskum ldgum um
fyrirtaeki gildir su regla ad peir sem eiga meira en 1/3 hlut i fyrirtaekinu hafa neitunarvald
yfir meirihdttar akvérdunum sem teknar eru a hluthafafundi fyrirtaekisins. Pad pydir ad
nég er fyrir norska rikid ad eiga yfir pridjungs hlut (34%) i peim fyrirtaekjum til ad halda

beim starfandi i Noregi og par med undir norskum I6gum.
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Stjérnun a nytingu sameiginlegra natturuaudlinda er einnig astaeda fyrir eignarhaldi
rikisins. Tryggja parf ad stjornun nattdruaudlinda sé i samrami vid éskir samfélagsins og

ad tekjurnar af peim renni til almennings en ekki einstakra leikmanna.

Ad lokum ma nefna ad i sumum tilvikum getur pad verid réttleetanlegt fyrir rikid ad
eiga hlut ef pad hefur I6ngun i ad breyta adsteedum fljott. betta a vid pegar rikid setur
stefnumidud markmid @ akvednar atvinnugreinar, t.d. ad takmarka og stjérna frambodi
af afengi i vinbudum. Einnig getur verid um neydartilvik ad reeda par sem eignarhald
rikisins er hentugasta leidin til ad takast & vid félagsleg ahyggjuefni (Neaerings- og

fiskeridepartmentet, 2015).
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4 Landsbankinn

4.1 Sogulegt yfirlit

Landsbankinn hf. var stofnadur i kjélfar neydarlaganna svokolludu (nr. 125/2008) 7.
oktéber 2008 en undanfari pess, Landsbanki islands hf., & raetur sinar ad rekja 130 ar til
arsins 1886. Neydarlogin voru sett vegna peirra sérstoku adstaedna sem hafdi myndast a
fjarmalamarkadinum. bau veittu, skv. 1. grein peirra, radherra heimild til ad reida fram
fiarmagn til ad stofna nytt fjarmalafyrirteeki eda yfirtaka fjarmalafyrirteeki og/eda

brotabu pess i heild eda ad hluta (Alpingi, [6g nr. 125/2008).

Landsbankinn var stofnadur til ad halda utan um innstaeduskuldbindingar og
meirihluta islenskra eigna gamla Landsbanka islands hf. Fjarmalaeftirlitid stofnadi svo
skilanefnd sem &tti ad taka vid stjérn gamla Landsbanka Islands hf. og hafa umsjén med
uppgjori protabuis bankans og peim eignum og skuldum sem urdu eftir i peim banka.
Samid var um uppgjorid i desember 2009 og med samkomulaginu skiptist eignarhaldid i
tvo hluthafa: islenska rikid med 81,33% hlutafjar bankans og Landsskil (eignarhaldsfélag
skilanefndar Landsbanka islands hf.) med 18,67%. Upphaflega var 16gheiti bankans NBI
hf. en pvi var breytt i Landsbankinn hf. i april 2011 (Bankasysla rikisins, e.d.-a).

11. april 2013 vard aftur breyting & eignarhaldi Landsbankans. ba for 18,67%
hluturinn sem var i eigu Landsskila yfir til Landsbankans hf. og islenska rikisins sem gaf
a moti skilyrt skuldabréf til LBI hf. i samraemi vid samkomulag pessara adila fra pvi i
desember 2009. Bréfid var hluti af kaupverdi peirra eigna sem Landsbankinn keypti af
LBI og skilyrdid var ad hluta af peim pyrfti ad athenda starfsménnum Landsbankans.
Vio pessi skipti vard eignarhlutur rikisins i bankanum ordinn 97,9% og hlutur
starfsmanna Landsbankans 2,1% (Landsbankinn hf., e.d.-a).

Arid 2015 akvad Fjarmalaeftirlitid ad Landsbankinn skyldi yfirtaka tvo sparisjodi par
sem rikid var meirihlutacigandi. Petta voru Sparisjodur Vestmannaeyja og Sparisjodur
Nordurlands. Vid samrunann for eignarhlutur rikisins i 98,2% og er enn i dag. Adrir
eigendur Landsbankans eru Landsbankinn sjalfur med 0.91%, niverandi og fyrrverandi
starfsmenn Landsbankans med 0,78% (sem er afgangurinn af 2,1% hlut sem 4dur var i

eigu LBI fra arinu 2013 en um helmingur af peim hlut sem var thlutad rann til rikissjods
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i formi skatta) og ad lokum eru 0,11% 1 eigu fyrrum stofnfjareigenda sparisjodanna,

annarra en rikisins (Landsbankinn hf., e.d.-a).

4.2 Skipulag Landsbankans

Skipurit Landsbankans skiptist i prju tekjusvid og prju stodsvid. Tekjusvidin eru
einstaklingssvid, fyrirteekjasvid og markadir og undir stodsvidin heyrir dhaettustyring,
fjarmal og rekstur og upplysingataekni. | framkvamdastjérn Landsbankans sitja sjo
stjérnarmenn, framkvamdastjorar hvers svids auk bankastjéra sem er Steinpor Palsson

frd 2010 (Landsbankinn hf., e.d.-b).

Fyrirtekid & tvo dotturféldg, sem bankinn 4 meira en helmings eignarhlut i, Landsbréf
hf. og Homlur ehf (Landsbankinn hf., e.d.-b).

Bankasysla rikisins er su stofnun sem fer med eignarhlut rikisins i fjarmalafyrirtaekjum
og par med talid Landsbankanum. betta er sjalfsteed stofnun sem var stofnud med
l6gum nr. 88/2009, eftir bankahrunid og heyrir undir fjarmalaradherra. Stofnunin tok til
starfa i jandar 2010 med pad ad markmidi ad endurreisa innlenda fjarmalamarkadinn,
studla ad virkri og edlilegri samkeppni, tryggja gagnsai i 6llum peim akvérdunum er
varda patttoku rikisins i fjarmalastarfsemi og i leidinni virkja upplysingamidlun til

almennings (Bankasysla rikisins, e.d.-b).
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5 Virdismat

Virdismat a félagi er framkvaemt til ad meta hversu mikils virdi hlutabréf fyrirtaekis er a
beim timapunkti, midad vid dkvednar forsendur. Sumir hlutir hafa ekkert virdi heldur
adeins verd og er pa att vid ad pa hluti sem ekki er haegt ad nuvirda veentar tekjur sem

viokomandi eign gefur.

Pegar greining a virdismati fer fram er reynt ad meta hvert edlilegt virdi sé a eign og
med eign kemur margt til greina eins og land, korn, byggingu, skuldabréf eda fyrirtaeki. |
grunninn er reynt ad syna fram 3 rétt virdi eignarinnar svo ad sa sem fjarfestir i eigninni
geti metid hvort viokomandi verd a henni sé i samraemi vid virdismat og ut fra pvi

akvardad hvort géd kaup hafi att sér stad eda ekki (Damodaran, 2002).

begar kemur ad pvi ad virdismeta banka, tryggingafélog og fjarfestingarbanka er um
floknara ferli ad reda heldur en 6nnur almenn fyrirteki og er ordid sérstakt dhyggjuefni
eftir hrunid 2008. Vandamalid med ad virdismeta fjarmalafyrirteki er sprottid af tveimur
lykilpattum. I fyrsta lagi er pad af peirri asteedu ad erfitt er ad aztla sjodstreymi hja
fjarmalafyrirtekjum pvi Gtgjoldum fjarmagns, veltufé og skuldir eru ekki nogu vel
skilgreint. I 68ru lagi er pad vegna pess ad pessi fyrirtzeki eru bundin sérstokum reglum
sem stjorna pvi hvernig pau eru eignferd, hvar pau fjarfesta og hversu hratt pau mega
vaxa. Breytingar 4 16gum og reglugerdum geta haft mikil &hrif og myndad

umfangsmiklar breytingar 4 virdi (damodaran, 2009).

[ pessum kafla verdur farid yfir hinar ymsu kennitlur til ad bera saman og reyna ad
meta virdi fyrirteekjanna. Pessi fjogur fyrirtaeki sem verda skodud eru Landsbankinn og
prir adrir bankar frd sitt hvoru landi 4 Nordurlondunum sem notadir verda til
samanburdar vid Landsbankann. Pessir bankar voru valdir med pad sjonarmid ad peir

vaeru sambarilegir Landsbankanum en bankarnir prir eru DNB, Nordea og Danske Bank.

DNB er staersti bankinn i Noregi og einn af peim sterstu & Nordurlondunum hvad
vardar markadsvirdi. Bankinn byour upp & alhlida fjarmalapjénustu og er stor
rekstraradili i fjolmorgum atvinnugreinum par sem peir hafa norrena eda alpjodlega
stefnumo6tun (DNB, e.d.-a). Bankinn er auk pess med sterka stodu i orkugeiranum og

sjavaratveginum. DNB er elsti einkavaddi bankinn i Noregi og var stofnadur arid 1822

18



(DNB, e.d.-b). 1 dag 4 rikid hins vegar 34% hlut i honum og er hann pvi adeins

einkaveeddur a0 hluta (Naerings- og fiskeridepartmentet, 2015).

Nordea a sér einnig langa sdogu um nokkra samruna i gegnum arin (frd 1820) pangad
til arid 1990 en pa voru fjorir eftirstandandi bankar (Nordbanken fra Svipjéd, Merita
Bank fra Finnlandi, Unibank frd Danmorku og Christania Bank og Kreditkasse fra Noregi)
sem urdu ad Nordea 4rid 2001 (Nordea, e.d.-a). Nordea er staersta fjarmalapjénustu
fyrirteeki @ Nordurléndunum og Eystrarsaltssvaedinu. Bankinn hefur leidandi stédu i ad
veita fyrirteekjum og einstaklingum alhlida fjarmalapjonustu sem og goda
einkabankapjénustu (Nordea, e.d.-b). Nordea er einkaveeddur banki par sem steersti
eigandi pess er finnska fjarmalafyrirtakid Sampo plc med rumlega 21% eignarhlut. Vert
er ad taka fram ad bankinn er einn af peim fau i Evrépu sem hefur fengid einkunnina

AA- (Nordea, e.d.-c).

Danske Bank er stofnadur pann 5. Oktdober 1871 en fékk ekki ndverandi nafnid sitt
fyrr en arid 2000 eftir nokkra samruna. Hann er norrenn alpjodlegur banki med
starfsemi @ 6llum Nordurléndunum (fyrir utan fsland) dsamt Eistlandi, Lettlandi, Lithden
og Nordur-irlandi (Danske Bank, e.d.-a). Danske Bank er einnig einkavaeddur og
samkvaemt donskum 16gum parf hluthafi ad tilkynna bankanum ef eignarhlutur hans fer
yfir 5% af hlutafé bankans. Staerstu tveir eigendur Danske Bank eru A.P. Mgller og
Hustru Chastine Mc-Kinney Mgller sem eru i eigu A.P. Mgller Holding Group med 21.6%
hlut og svo Cevian Capital Il GP Limited med 7.4% hlut (Danske Bank, e.d.-b).

5.1 Kennitélusamanburdur
Kennitolur eru ein leid til ad maela samanburd a arangri fyrirtaekja yfir akvedid timabil.
Kennitolur eru fjarhagssteerdir eda hlutfall tveggja eda fleiri steerda ur arsreikningi og
nidurstadan vid utreikning peirra lysir mismunandi sjonarmidum a frammistddu
fyrirtaekisins (Unnar Fridrik Palsson,2007). baer eru po i flestum tilvikum bornar saman
vid somu kennitdlur i 60rum fyrirtaekjum eda pa yfir dkvedid timabil innan sama
fyrirteekis pvi einar og sér segja peer litid.

Almennum fyrirtaekjum ber skylda ad vera med adgengilegan arsreikning og fyrirtaeki
sem eru rekin af einkaadilum veita einnig yfirleitt einhverjar upplysingar um sina stédu i

békhaldinu. Ut fra pessum upplysingum & ad vera haegt ad finna tolur fyrir Gtreikninginn
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a kennitélunum en peer eru yfirleitt gefnar upp i reikstrarreikningum,
efnahagsreikningum eda sjédstreyminu. begar buid er ad finna paer tolur sem parf er
Utreikningurinn audveldur. [ sumum tilfellum er jafnvel bdid ad gefa upp kennitdluna i
arsreikningnum. Erfidi hlutinn vid kennitélusamanburd er ad tulka nidurstédurnar og
segja til um fjarmalalega st6du og frammistddu fyrirtaekisins. Pad parf ad gaeta pess ad
samanburdur a lykil fjarhagslegum maelikvérdum sé sambaerilegur hja fyrirtaekjunum

sem er verid ad skoda (Ingi G. Ingason, 2012).

Helstu kostir pess ad vera med kennitdlugreiningu er ad hun er algeng og einnig
audveld i framkvaemd. Hun er pvi oft fljotleg leid sem notud er i vidraedum um mogulegt

markadsverd (Ingi G. Ingason, 2012).

Helstu gallar pess eru ad pad parf ad velja réttu margfaldarana sem a ad nota i
greiningunni og hvad paer gefa til kynna pannig ad sanngjarnt verd faist fyrir fyrirtaekin.
Auk pess er mjog erfitt ad finna fullkomlega sambaerileg fyrirtaeki. (Haraldur Yngvi

Pétursson, an artals).

Otal margar kennitdlur eru til sem veita mismunandi upplysingar og er peim skipt
upp i nokkra flokka. paer kennitélur sem verdur farid i hér eru V/H hlutfall, V/H hlutfall
Shiller, V/I hlutfall og Eiginfjarhlutfall.

5.1.1 V/H hlutfall
V/H hlutfall (e. P/E Ratio) synir hvad pad tekur hagnad hja fyrirtaeki morg ar ad greida til
baka igildi markadsverds, midad vid hagnad sidastlidins ars (Unnar Fridrik Palsson,2007).

Hlutfallid er eftirfarandi:

Markaodsvero hlutar
Hagnadur a hlut

Hlutfallid endurspeglar vaentingar markadsadila um framtidarhagnad fyrirtaekisins og
segir hversu mikid peir eru tilbunir ad greida fyrir hverja kronu hagnadar. Ef hlutfallid er
hatt pa eru fjarfestar bjartsynir 3 ad hagnadur hja fyrirtaekinu aukist i framtidinni og

liklegri til ad eiga hlut i pvi fyrirtaeki. Einnig getur po verid ad hlutfallid sé hatt ef
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hagnadurinn er litill hja fyrirtaekinu, pad parf ad skoda badar télur i nefnara og teljara

adur en metid er hlutfallid (Unnar Fridrik Palsson,2007).

Vid samanburd a kennitélum er notast vid tolur ar arsreikningum hja bénkunum
fjorum. Taka parf fram ad markadsverd hlutar fyrir Landsbankann er ekki til par sem
hann er ekki bdinn ad vera a markadinum fra stofnun, 2008. pvi var talid akjésanlegt ad
stydjast vid ardgreidslur i teljara jofnunnar i stad markadsverds hlutar. Hja hinum
bonkunum var markadsverd hlutar notud. samanburdur @ V/H hlutfalli hja bonkunum

verdur pvi eftirfarandi:

Tafla 1 Samanburodur a V/H hlutfalli

V/H hlutfall 2015 2014 2013 Medaltal
Landsbankinn 15.20 15.79 8.12 13.04
DNB 24.40 29.13 40.19 31.24
Noreda 11.20 11.70 12.70 11.87
Danske Bank 14.50 44.60 17.50 25.53

(Heimild: Arsreikningar bankanna og ttreikningar hofundar).

Taflan synir ad kennitélurnar hja Landsbankanum eru mjég svipadar og fyrir norraenu
bankana og alveg innan medaltalsins. Hlutfallid er heldur lagt hja Landsbankanum arid
2013 en pad ar var téluvert minni ardur greiddur ut hja honum heldur en seinni tvo arin.
Arid 2012 var enginn ardur greiddur Gt hja Landsbankanum svo adeins er notast vid
tolur sidustu priggja ara i utreikningum vid pessa kennitélugreiningu. bad sama a vid i

utreikningum um V/I hlutfallid sem verdur farid i naest.

Hlutfallid hja Danske Bank er mun sveiflukenndara en hinum bénkunum og var laegst
nuna 2015. Samt er pad haerra hja Nordea sem er med mun stodugri hlutfoll, pé hlutféll
beirra banka fari smatt og smatt laeekkandi med darunum. Haa hlutfallid hja Danske Bank
arid 2014 er vegna pess ad talsvert minni hagnadur var hja fyrirteekinu pad arid midad

vid arin i kring.

5.1.2 V/H hlutfall Shiller
V/H hlutfall Shiller er maelikvardi 4@ verdmat og maelir markadsverd fyrirtaekis midad vid

medalhagnad a undanférnum arum. Hlutfallid er mjog likt hinu hefébundna V/H hlutfalli
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en liggur munurinn i nefnaranum par sem midad er vid medalhagnad yfir nokkurra ara
skeid i stad hagnad sidasta ars. Yfirleitt er notast vid medalhagnad sidustu 10 ara. bessi
kennitala er einnig pekkt sem V/H 10, CAPE (e. Cyclically Adjusted Price per Earnings)
eda V/H Shiller, kennd vid Robert Shiller sem vann Nébelsverdlaun arid 2013 i hagfraedi.
V/H hlutfall Shiller er reiknad med pvi ad taka niverandi markadsverd fyrirtakis og deila
bvi med medalhagnadi sidustu 10 d&ra (Financial Times Lexicon, e.d.). bPar sem
Landsbankinn er ekki ordinn nema 8 dra gamall (stofnadur 2008) verdur notast vid

medalhagnad sidustu 5 arin og er hlutfallid reiknad eftirfarandi:

Markadsvero hlutar

Medalhagnadur til 5 ara

V/H hlutfall Shiller midar ad pvi ad jafna ut skammtimasveiflur i hagnadi til ad gefa
betri syn a sjalft markadsverdid. bvi er haegt ad nd med pvi ad lita & hagnad yfir
nokkurra ara timabil, reikna medalhagnad pess og notast vid somu tdluna i deilaranum.
Pa naerdu ad ryna betur i breytingar a sjalfu markadsverdinu og fordast um leid ad
alykta dkvednar nidurstédur Ut fra eins ars sveiflum i hagnadi upp eda nidur 4 vid, eins
og gert er i hefdbundna V/H hlutfallinu. Medalhagnadur til nokkurra ara jafnar Ut
skammtima sveiflur i hagnadi og medallangar hagsveiflur i efnahagslifinu og taldi Shiller

ad su utkoma endurspegladi betur langtima hagnad fyrirtaekisins (Marotta, 2012).

Fundid var markadsverd hlutar sidustu 5 ara (greiddur ardur i tilviki Landsbankans),
hagnad a hlut sidustu 5 ara og reiknadur medalhagnadur til pess ad deila med.

Utkomuna ma finna i toflu 2:

Tafla 2 Samanburdur & V/H hlutfalli Shiller

V/H Shiller 2015 2014 2013 2012 2011 Medaltal
Landsbankinn 20.54 17.47 8.69 0.00 0.00 9.34
DNB 36.36 36.66 35.93 23.31 19.39 30.33
Noreda 12.88 12.28 12.41 9.19 7.59 10.87
Danske Bank 30.26 27.35 20.33 15.64 11.93 21.10

(Heimild: Arsreikningar bankanna og ttreikningar hofundar).

22



[ toflunni sést ad hlutfallid haekkar med hverju arinu og mun jafnar heldur en hja hinu
hefdbundna V/H hlutfalli. Pad gefur til kynna ad markadsverd hlutar sé ad haekka med
hverju ari 6had skammtima sveiflum i hagnadi.

Arin 2011 og 2012 var enginn ardur greiddur Gt hja Landsbankanum og pess vegna er
hlutfallid null. Pad sést hins vegar ad fra 2013 til 2015 fer hlutfallid haekkandi sem gefur
til kynna ad pad sé ad ganga betur hja fyrirtaekinu.

Hja DNB er hlutfallid orlitid haerra 2014 en 2015 sem synir minni hattar samdratt hja
beim a sidasta ari en ekkert stérvaegilegt.

Hja Nordea og Danske Bank hakkar hlutfallid med hverju arinu en mun meira hja

Danske Bank sem gefur til kynna ad hagnadurinn eigi eftir ad aukast a naestu arum.

5.1.3 V/I hlutfall

V/I hlutfall (e. P/B Ratio) synir hvernig markadsvirdi fyrirtaekis er metid i samanburdi vid
békfaert eigid fé pess og byggir pvi @ efnahagsreikningi fyrirtaekisins (Ingi G. Ingason,
2012). Hlutfallid er reiknad a eftirfarandi hatt:

Markadsved hlutar
Bokfeert eigio fé

Kennitalan er jofn einum pegar markadsverd fyrirtaekisins er jafnt bdkfaerdu eigin fjar
og pba er sagt ad pad sé “edlilegt hlutfall” eda pa er att vid ad fyrirtaekid standi undir
vaentri afkomu. Ef hlutfallid er haerra en einn pa metur markadurinn virdi fyrirtaekisins
meira en eigid fé pess og fjarfestar tilbunir til ad borga hatt verd fyrir hlutabréf hja
fyrirtaekinu samanborid vid bdkfaert veromaeti pess. ba telja fjarfestar ad eignirnar séu
vanmetnar samkvaemt bokhaldinu. Ef hlutfallid er laegra en einn pa metur markadurinn
fyrirteekid undir bokhaldslegu verdmaeeti og pa telja fjarfestar ad eignir fyrirtaekisins séu

ofmetnar samkvaemt bdkhaldinu. (Unnar Fridrik Palsson,2007).

Fundid var hlutfallid hja bonkunum fjéorum og sett saman i eftirfarandi toflu:
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Tafla 3 Samanburdur a V/I hlutfalli

V/I hlutfall 2015 2014 2013 Medaltal
Landsbankinn 0.88 0.79 0.41 0.70
DNB 0.98 1.14 1.25 1.12
Noreda 1.32 1.31 1.35 1.33
Danske Bank 1.21 1.14 0.85 1.07

(Heimild: Arsreikningar bankanna og ttreikningar hofundar).

Hér sést ad hlutfallid er téluvert laegra hja Landsbankanum heldur en hja hinum og pa
sérstaklega arid 2013. Aftur skal tekid fram ad i utreikningum hja Landsbankanum var
studst vid greiddan ard fyrirteekisins i stad markadsverd pess i teljarann og getur pad

verid likleg skyring fyrir 1agu hlutfalli Landsbankans.

Nordea er med haesta medaltalid en pé mjog stodugt sidustu prju arin. DNB fer

laekkandi med arunum en Danske Bank hakkandi.

Hja Landsbankanum er hlutfallid undir einum 6ll arin svo Ut fra jéfnunni er haegt ad
gefa sér ad fyrirtaekid sé ofmetid @ markadi, p.e.a.s. ef pad veeri i raun @ markadi. Hins
vegar eru hlutfollin yfir einum (fyrir utan arid 2013 hja Danske Bank og 2015 hja DNB) og

bvi er pad mat markadarins ad fyrirteekid sé meira virdi en bokfaert eigid fé segir til um.

5.1.4 Eiginfjarhlutfall
Eiginfjarhlutfall (e. Equity Ratio) segir til um hversu hatt hlutfall eigid fé er af
heildareignum fyrirtaekisins og synir pvi fjarhagslegan styrkleika fyrirtaekisins. Hlutfallid

er reiknad eftirfarandi:

Bokfeert eigio fé
Heildarfjarmagn

Flest fyrirtaeki eru fjarmognud baedi med eigin fé og lansfé (skuldir). Pad sem
Eiginfjarhlutfallid segir er i raun hversu hatt hlutfall pad er af heildarfjarmagninu, p.e.
heildar eigid fé og skuldir. Einnig er haegt ad deila med heildareignum pvi samkvaemt

bokhaldsjoéfnunni eiga heildareignir alltaf ad vera jafnt og heildar eigid fé og skuldir. bvi
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haerra sem hlutfallid er peim mun meiri er fjarhagslegur styrkur fyrirtaekis (Sigurdur B.

Stefansson, 2003).

Eiginfjarhlutfoll bankanna voru 6ll gefin upp i arsreikningum peirra og synir tafla 4

eiginfjarhlutfollin peirra sidustu fjégurra ara dsamt reiknudu medaltali hvers banka.

Tafla 4 Samanburdur a eiginfjarhlutfalli

Eiginfjarhlutfall 2015 2014 2013 2012 Medaltal
Landsbankinn 30.40% 29.50% 26.70% 25.10% 27.93%
DNB 17.90% 15.20% 13.90% 12.40% 14.85%
Nordea 21.60% 20.60% 18.10% 16.20% 19.13%
Danske Bank 21.00% 19.30% 21.40% 21.30% 20.75%

(Heimild: Arsreikningar bankanna og ttreikningar hofundar).

Samkvaemt toflunni er Landsbankinn med lang haesta eiginfjarhlutfall en taka verdur

tillit til pess ad heerri krafa sé gerd um eiginfjarhlutfall bankans samkvaemt islenskum

l6gum. Nyjustu reglur fra 2016 haekkudu lagmarks eiginfjarkréfu bankanna ur 8% i

16,5%. I tilkynningu fjarmalastddugleikarads er buist vid fjidlgun Gtldna og ad djafnvaegi i

bjédarbuskapnum myndi aukast. bvi var lagmarkskrafan haekkud til ad maeta pessari

aheettu (Ray, e.d.).

DNB og Nordea eru med haekkandi eiginfjarhlutfall fra 2012 en Danske Bank virdist

standa i kringum 21% fyrir utan arid 2014.
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6 Nidurstodur

Til ad meta stédu Lansbankans parf ad skoda hvernig hann er ad standa sig midad vid
erlendu bankana. Nidurstédur dr kennitdlureikningunum ezettu ad gefa einhverja
visbendingu um fjarhagslega stodu bankanna. Kennitala ein og sér segir ekki mikid en ef
baer eru bornar saman aettu paer ad segja eitthvad. Med pvi ad taka saman medaltol
hlutfallana og setja saman i toflu er haegt ad sja skyrari mynd af samanburdinum sem

tafla 5 synir:

Tafla 5 Samanburdur a medaltélum ur toflum 1-4

Medaltol Hlutfalla V/H V/H Shiller V/I Eiginfjarhlutfall
Landsbankinn 13.04 9.34 0.7 27.93%
DNB 31.24 30.33 1.12 14.85%
Nordea 11.87 10.87 1.33 19.13%
Danske Bank 25.53 21.1 1.07 20.75%

(Heimild: Arsreikningar bankanna og ttreikningar hofundar).

[ kennitdlunni med V/H hlutféllum sést ad medaltal Landsbankans er 13.04 sem er
talsvert leegra en hja hinum bénkunum en pé er pad haerra en hja Nordea. Hatt hlutfall
benti til bjartsyni hja fjarfestum um aukinn hagnad i framtidinni svo buast ma vid
auknum hagnadi hjad Landsbankanum & naestu drum en ekki eins miklum og hja DNB og

Danske Bank.

bpegar V/H Shiller hlutfallid er skodad sést ad hlutfallid laekkar talsvert hja
Landsbankanum og er laegst af pessum bdnkum. | pessu hlutfalli var skodad
markadsverd bankanna midad vid medalhagnad a hlut sidustu 5 dra og gaf pvi betri
mynd af breytingunni a sjalfu markadsverdinu og um leid jafna Ut skammtima sveiflur i
hagnadinum. Ut fra pvi sést ad hlutfallid breytist adeins hja Landsbankanum og Danske
Bank fra hinu hefdbundna V/H hlutfalli. bad getur gefid visbendingu um ad markadsverd
eda hagnadur sé sveiflukenndari hja pessum bénkum heldur en DNB og Nordea. Astzeda

fyrir sveiflunni hja Landsbankanum er vegna pess ad enginn ardur var greiddur ut fyrr en
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arid 2013 en eftir pad haekkadi hlutfallid milli ara til arsins 2015 sem utskyrir pa haerra
hefébundid V/H hlutfall.

Samanburdurinn 4@ V/I hlutfallinu synir ad medaltal Landsbankans sé undir einum
medan medaltal hinna bankanna er yfir einum. Haegt er pa ad gefa sér ad markadsverd
Landsbankans er ofmetid @ markadinum en par sem Landsbankinn er raunverulega ekki
a markadi pa synir pad ekki alveg négu géda mynd. Einnig er medaltal hlutfallsins hja
Landsbankanum laegra heldur en hlutfall hans sidustu tvo arin svo pvi fer haekkandi naer

einum sem pydir ad “markadsvirdi” pess fer haekkandi.

Sidasta kennitalan sem var skodud var eiginfjarhlutfallid sem skyrdi hversu hatt
hlutfall eigid fé bankarnir settu midad vid heildarfjarmagn og par var Landsbankinn med
haesta hlutfallid. Taka verdur med i reikninginn ad gerd er krafa um hatt eiginfjarhlutfall
i islenskum bonkum en vegna pessarar krofu er fjarhagslegur styrkleiki fyrirtaekisins
mikill. Haerra hlutfall af eigid fé pydir minna hlutfall af skuldum og minni dhzetta a ad

fyrirteeki lendi i erfidleikum fjarhagslega séd.

Samanburdurinn gefur i skyn ad pratt fyrir erfida byrjun Landsbankans virdist hann

ganga betur ndna sidustu tvo arin og faerist naer hlutfalli erlendu bankanna.

Batnandi gengi bankans gefur til kynna ad fjarhagsleg stada hans styrkist @ komandi
arum. Spurningin er pa hvort hagkveemara sé ad einkaveeda bankann eda ad halda

honum afram i rikiseigu.

Ef rikid selur Landsbankann pa getur pad Iétt & greidslubyrdi rikisins sem annars pyrfti
ad taka lan fyrir ymsum 68rum framkveemdum eins og til deemis ad leggja nyja vegi.
Rikid hagnast a solunni til skamms tima med auknu fjarmagni en athuga parf hvort
naudsynlegt er fyrir rikid ad selja eignina. Ef ardsemi fra Landsbankanum er haerri en
vaxtaprdsentan a utisandandi lanum rikisins pa aetti rikid ad halda eigninni og nyta pann
pening sem pad faer i ard fra bankanum i ad fjarmagna onnur verkefni. Ef ardsemin er
toluvert laegri en vaxtaprésentan a lanunum pa veeri hagstaett fyrir rikid ad selja pvi pau
fyrirteeki sem eru ad skila litlum eda engum hagnadi inn fyrir rikid aetti rikid ad losa sig
vid ef einungis er horft ut fra fjarmalalegu sjonarhorni. petta gildir po ekki fyrir
Landsbankann par sem hann er byrjadur ad skila hagnadi nuina sidustu arin og ardsemin
er ad aukast med hverju arinu. Greiddur ardur til hluthafa Landsbankans var enginn fyrir

2013 en pad er vegna uppgjors og skuldbindinga hans vid protabu Landsbanka [slands
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hf. BUid er ad gera upp pad félag og ardsemin var byrjud ad aukast med drunum strax

fra arinu 2013.

Til viobotar eru 6nnur sjénarmid sem ekki er haegt ad lita fram hja en samfélagsleg
sjénarmid eru sérstaklega mikilveeg par sem pessi fjarmalastofnun sinnir svo stéru
hlutverki i hagkerfinu og eykur hagvoxt fyrir allt samfélagid. betta eru sjonarmid sem

erfitt er ad meta til fjar.

Einnig eru |6g og virkt eftirlit naudsynlegir paettir til ad tryggja oryggi pjéofélagsins og
stodugleika i fjarmalakerfinu. Login hér & Islandi eru ekki négu skyr og parf ad baeta ur
bvi en pau purfa ad vera ndkvaem til ad koma i veg fyrir spillingu. Pad getur verid erfitt
verkefni ad endurnyja |6gin 6rugglega par sem préun markadarins er hrod en petta er

gerlegt.

Oruggara er ad Landsbankinn verdi afram i umsjoén rikisins ad minnsta kosti meiri
hluti hans pvi strangari krofur eru gerdar um fyrirteeki i opinberu eignarhaldi.
Fjarmalastofnunin er pad stér og hefur afkoma hennar ahrif 3 allt samfélagid svo fara
®tti varlega med rekstur hennar. Ef selja aetti Landsbankann vaeri best ad selja adeins
hluta (ekki meira en 49% i heildina) og i nokkrum skrefum til ad vidhalda jafnveegi i
hagkerfinu. Mikilvaegasta skrefid adur en hugad yrdi ad sélu bankans vaeri ad skerpa a

l6gunum og nyta dyrkeyptan laerdém til ad fordast ad endurtaka fyrri mistok.
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