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Utdrattur

I ritgerdinni eru ardgreidsluhlutféll islensku bankanna Glitnis, Kauppings og
Landsbankans & arunum 2003 til og 2007 borin saman vid ardgreidsluhlutfoll valinna
banka a Nordurlondunum og i Bretlandi. Tilgangur ritgerdarinnar er ad bera saman
ardgreidsluhlutfoll islensku bankanna & arunum fyrir hrun peirra vid erlenda banka.
Markmidid er ad kanna hvort islensku bankarnir hafi greitt meira af hagnadi sinum til

hluthafa sinna i formi ardgreidsina en bankar & Nordurléndunum og i Bretlandi.

Fraedilegi hluti verkefnisins fjallar um ard og ardgreidslustefnur og pau 6liku sjonarmid
sem uppi eru um hvada ahrif arogreidslur og ardgreidslustefnur fyrirteekja hafa & veromat

pbeirra og pann hluthafahép sem ladast kann ad vidkomandi fyrirtaeki.

Verkefnid folst i skrifbordsrannsékn par sem arsreikningar 10 banka voru skodadir. Um
var ad raeda 3 islenska banka, 5 norreena banka og 2 breska banka. Vid rannsoknina var
notast vid megindlega rannsdknaradferd par sem arsreikningar bankanna & arunum 2003
til 2007 voru skodadir asamt 6dru fyrirliggjandi itarefni er finna matti um bankanna.
Helstu nidurstodur rannséknarinnar eru peer ad ardgreidsluhlutfoll islensku bankanna &
arunum 2003 til og med 2007 var laegra en hj& hinum norraenu og bresku bonkum sem til
samanburdar voru. Ardgreidsluhlutfall islensku bankanna nam ad medaltali 20% &
arunum 2003 til 2007. Glitnir var ad medaltali med 30% ardgreidsluhlutfall, Kaupping
17% og Landsbankinn 12%. A sama timabil nam ardgreidsluhlutfall peirra erlendu banka
sem til skodunar voru um 44%, ramlega helmingi haerra en hja islensku bénkunum.
Ardgreidsluhlutfall Danske Bank var ad medaltali 48%, DnB Nor 46%, Handelsbanken
40%, Nordea 42% og SEB 37%. Ardgreidsluhlutfall HSBC var ad medaltali 58% og hja
RBS var ardgreidsluhlutfallid 39% ad medaltali. Ardgreidsluhlutféll islensku bankanna
voru legri en hja erlendu bonkunum. Samkvemt peim gégnum sem skodud hafa verid
vid rannsokn pessa er helsta skyringin st ad islensku bankarnir voru i miklum vexti &
peim arum sem voru til skodunar. Samanburdur & hagnadaraukningu og aukningu a eigin
fé benda til pess ad islensku bankarnir hafi kosid ad nyta sterri hluta hagnadar til frekari

vaxtar heldur en hinir erlendu bankar sem til samanburdar voru.



Formali

Samanburdur & ardgreidsluhlutféllum valinna islenskra og erlendra banka & arunum 2003
til 2007 er 30 eininga verkefni sem unnid er vid vidskiptafreedideild Haskola Islands med
fjarmal fyrirtekja ad sersvioi. Hofundur vill pakka leidbeinendum verkefnisins Einari
Gudbjartssyni og Joni Snorra Snorrasyni fyrir géda og uppbyggjandi leidsdgn. Hofundur
vonar ad verkefnid veiti goda innsyn i ardgreidslustefnur og ardgreidsluhlutfoll sem
bankar hér a landi hafa fylgt i samanburdi vid banka & Nordurléndunum og i Bretlandi &

umraeddum arum.
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Inngangur

Hver var ardgreidslustefna islensku bankanna a arunum 2003 til 2007 ? Var
arogreidslustefna islensku bankanna sambarileg vid banka a Nordurlondunum og i
Bretlandi ? Greiddu islensku bankarnir samberilegt hlutfall af hagnadi sinum i ard ?
Slikar spurningar vakna, ekki sist i peim mikla 6ldudal sem hinn islenski

fjarmalamarkadur er i um pessar mundir.

Umdeildar akvardanir voru teknar i islensku bonkunum & undanférnum &arum.
Starfslokasamningar, handstyring & hlutabréfaverdi og oOheft Gtlan peirra hafa verid
gagnrynd i fjolmidlum. Einnig hefur komid fram gagnryni & préun & eignarhaldi peirra
banka sem pjodnyttir voru, medal annars ad eignarhald islenskra félaga i bénkunum hafi i
sumum tilvikum verid flutt til felaga sem stadsett voru erlendis. Vegna pessa hefur hluti
ardgreidsina islensku bankanna runnid ur landi til eignarhaldsfélaga sem stadsett eru i
I6ndum par sem skattar vegna hagnadar & hlutafjareign eru leegri heldur en hér & landi.
Kann slikt ad leida til pess ad steerstu eigendur og stjornendur greidi sér eins mikinn ard

0g peir mégulega geta ?

I gegnum éarin hafa verid skiptar skodanir medal freedimanna um ardgreidslur og hvada
arogreidslustefnu fyrirteki eigi ad fylgja. Sumir telja jafnvel ad ardgreidslustefna
fyrirteekja skipti i raun ekki mali par sem slik stefna hafi i ekki ahrif & veromeeti
fyrirteekja.

I kjolfar mikillar fjarmalakreppu & alpjodlegum fjarmalamorkudum voru islensku
bankarnir prir Glitnir, Kaupping og Landsbankinn pjédnyttir. I lok ars 2008 voru gémilu
bankarnir pvi gjaldprota og storfudu pvi ekki lengur i peirri mynd sem peir gerdu a
arunum 2003 til 2007. [ byrjun oktober 2008 nytti Fjarmalaeftirlitid sér nysett 16g nr.
125/2008, um sérstakar adstedur & fjarmalamarkadi, til pess ad gripa inn i rekstur
islensku bankanna og tryggja aframhaldandi vidskiptabankastarfsemi & islandi. Med
inngripum Fjarmalaeftirlitsins voru skilanefndir skipadar yfir bonkunum sem toku vid

Ollum heimildum sem stjornir bankanna hofou fyrir pjéonytingu. Eftir pjodnytingu



islensku bankanna sidla ars 2008 hafa vaknad fjolmargar spurningar um rekstur peirra a

undanférnum arum.

Tilgangur og markmid
Markmid ritgerdarinnar er ad draga upp mynd af ardgreidslustefnum og
arogreidsluhlutfollum islensku bankanna & arunum 2003 til 2007 og bera saman vid valda

banka & Nordurléndunum og Bretlandi.

I ritgerdinni verda hugtokin ardur og ardgreidslustefna skilgreind. Einnig verdur fjallad
um helstu sjonarmid sem haldid hefur verido a lofti i heimi vidskipta- og hagfreedi a
undanférnum arum. Pessi sjonarmid eru, ardgreidslur skipta ekki mali, einn fugl i hendi
0g skattasjénarmidid. Nanar er fjallad um pessi sjonarmid i fyrsta kafla. Auk pess verdur
farid yfir pa peetti sem ahrif hafa & ardgreidslustefnu fyrritaekja. I 68rum kafla er skyrt fra
skattalegu umhverfi ardgreidsina & islandi. | pridja kafla er skyrt fra rannsoknarhluta
verkefnisins, vali a bénkum og skyrt fra helstu tegundum bankastarfsemi. Fjordi kafli
fjallar um peer adferdir sem beitt var vido gagnadflun. Fimmti kafli fjallar um Gtreikning &
ardgreidsluhlutfalli sem beitt var i rannsokninni og uppsetningu & sdluritum er Gtskyrd. |
sjotta kafla er fjallad um ardgreidslustefnur og ardgreidsluhlutfoll islensku bankanna &
arunum 2003 til 2007 og i sjounda kafla er fjallad um ardgreidslustefnur og
ardgreidsluhlutfoll valinna erlendra banka & arunum 2003 til 2007. | attunda kafla er
fjallad um eigid fé bankanna og vidskiptavild. I niunda kafla er svo gerd grein fyrir helstu
nidurstddum. 1 tiunda kafla eru vidaukar par sem sja ma préun & hagnadi og ardi &
myndranan hatt auk linurita er syna proun a ardgreidsluhlutfalli hvers banka fyrir sig og
samantekt & medaltali ardgreidsluhlutfalla bankanna. I vidaukanum ma einnig finna yfirlit
yfir proun & eiginfjarhlutféllum bankanna.



Rannsoknarspurning

Megin rannséknarspurningin er:

= Voru ardgreidsluhlutfoll (e. Payout ratio) Glitnis, Kauppings og Landsbankans &
arunum 2003 til 2007 heerri en ardgreidsluhlutféll hja véldum bonkum &

Nordurléndunum og Bretlandi ?

Eftirfarandi hugtok eru notud til hlidsjonar til ad vikka skilning og na
fram betri greiningu :

- Ardur
- Ardgreioslustefna
- Ardgreidsluhlutfall

Uppbygging ritgerdar

Ritgerdin skiptist i tvo hluta, freedilegan hluta og rannséknarhluta. | fraedilega hlutanum
er umfjollun um fraedilegar skilgreiningar & ardgreidslustefnum og peim pattum er &hrif
hafa & ardgreidslustefnur fyrirteekja. | fraedilega kaflanum er auk pess gerd grein fyrir
beim lagalegu skilyrdum er luta ad ardgreidslum og akvordun peirra hja hlutafélogum a

islandi.

Rannsoknarhluti ritgerdarinnar felst i samanburdi & ardgreidsluhlutféllum islensku
bankanna priggja & arunum 2003 til 2007 vid valda banka & Nordurléndunum og i
Bretlandi. Gerd er grein fyrir peim forsendum er rédu vali & erlendum bdnkum til
samanburdar i kafla 4.1. Rannsoknin folst i pvi ad upplysinga var aflad ar arsreikningum
viokomandi banka a pessu timabili sem og 6drum markadsupplysingum sem gatu varpad
lj6si & ardgreidslustefnu og ardgreidsluhlutfoll viskomandi banka. I rannsoknarhlutanum
er gerd grein fyrir ardgreidslustefnum og ardgreidsluhlutféllum islensku og erlendu
bankanna. Auk pess er greint fra pvi hvada adferd notud var vid rannsoknina. | lok

ritgerdarinnar er svo greint fra annmérkum rannséknarinnar.



1 Ardur og ardgreidslustefnur

1.1 Ardur

Ardur er dreifing & hagnadi til hluthafa i hlutfalli vid eign peirra og getur ardur verid
greiddur Ut i formi peninga, hlutabréfa og jafnvel i formi voru fyrirteekja eda eignum.
Ardgreidslurnar eru helsta leid fyrirtekja til pess ad veita hluth6fum sinum hlutdeild i
hagnadi (Downes og Goodman, 2006). Ardur sem slikur parf ad lata premur skilyrdum
til pess ad teljast ardur. | fyrsta lagi getur ardi adeins verid dreift af hagnadi fyrirtaekis en
ekki fra annarri uppsprettu eigin fjar sem afgangur er af. | 6dru lagi pa purfa
arogreidslurnar ad vera i formi raunverulegra eigna. Venjan er su ad ardur er greiddur
med peningum par sem slikt form pykir hentugast. Pad veri erfitt ad imynda sér ad
fyrirteeki likt og stodtaekjaframleidandinn Ossur myndi senda gervihnjaalidi til hluthafa
sinna sem ardgreidslu eda ad Marel myndi senda hluthéfum sinum einstaka hluti ar
fiskvinnsluvélum i sama tilgangi. bad gefur augaleid ad erfitt yrdi fyrir hluthafa ad nyta
sér slika ardgreidslu. P eru til demi um pad ad fyrirteeki hafi, til demis i mikilli
verdbolgu, greitt hluth6fum sinum ard i formi peirrar voru sem pau framleida. | pridja
lagi péa fa allir hluthafar greiddan ard i samraemi vid eign peirra i fyrirteekinu (Frankfurter
og Wood, 2003).

1.2 Avoxtun hlutabréfaeignar

Fjarfestar geta fengid avoxtun af hlutafjareign sinni med tvennum heetti. [ fyrsta lagi i
gegnum ardgreidslur og i 6dru lagi i gegnum gengishagnad vegna solu hlutabréfa. bad
verd sem fjarfestir er tilbGinn ad greida fyrir hlutabréf eru peer greidslur sem hann gerir sé
veentingar um ad fa i hagnad af hlutafjareign sinni. Hlutabréfaverd & hverjum tima
akvardast i raun af veentum framtidarardogreioslum. pad sem akvardar hlutabréfaverdio a
hverjum tima er samspil framtidarardgreidsina og peirrar avoxtunarkréfu sem gerd er til
hlutabréfanna. Avoxtunarkrafan er svo samspil peirrar ahaettu sem felst i pvi hvort ardur
verdur greiddur. Verdmeeti hlutabréfa er pvi navirdi framtidar ardgreidslustreymis par til
fyrirtekid er leyst upp. begar meta & hlutabréfaverd fyrirtekis sem er med stddugar
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aragreidslur i framtidinni er nedangreind jafna notud og er hdn kennd vid stédugan voxt
(e. Constant growth model) (Frankfurter og Wood, 2003) :

d
P~ k=g
Po = Verd viokomandi hlutabréfs eins og pad er i dag.
dq = SU ardgreidsla sem vaenta ma eftir eitt ar.
Ks = Avoxtunarkrafa sem gerd er til hlutabréfsins.
g = Ventur voxtur & hverju timabili i framtidinni.

Med pessu moti er hlutabréfaverdid i raun metid sem navirdi af framtidartekjustreymi
vegna ardgreidsina (Frankfurter og Wood, 2003). En hvada ahrif hefur argreidslustefnan
a veromati hlutabréfa ? Ardgreidslan kemur fram i d; Gefum okkur ad vid séum med
fyrirtaeki par sem veaentur voxtur er aetladur 10%, avoxtunarkrafan sem gerd er se 15% og

ad vent ardgreidsla sé 10:

10

200 = 515—010

Verd hlutabréfsins er 200.

Ef breyting er gerd a ardgreidsluhlutfalli fyrirtekisins pannig ad veentur ardur haekkar um
20% , Ur 10 i 12 pa leigir slikt til pess ad verd hlutabréfsins haekkar:

12

240 = 535 -0.10
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Ef breyting verdur hins vegar a ardgreidsluhlutfalli fyrirteekisins pannig ad veentur ardur

leekkar um 20% , ar 10 i 8 pa leidir slikt aftur a moti til pess ad verd hlutabréfsins leekkar:

160 = 515=010

SU spurning vaknar hinsvegar hvort haekkun & ardgreidslum valdi pvi ad viokomandi
fyrirteeki hafi ar minna fjarmagni ad spila til endurfjarfestingar en slikt geeti dregid ar
peim moguleikum sem fyrirteekid hefur til vaxtar, hafi fyrirteekid & annad bord porf fyrir
frekari voxt. Minni asetladur voxtur etti pvi ad dragast frd haeekkun hlutabréfaverds vegna
heekkunar ardgreidsina par sem minni aztladur voxtur lekkar hlutabréfaverd likt og
jafnan hér ad nedan synir par sem voxturinn er aaztladur 9%, ardgreidsla 12 og

avoxtunarkrafa 15%:

12

200 = 515 —=0.09

Eins og sja ma ad ofan pa lekkar verometi hlutabréfsins ur 240 i 200 vid pad ad
framtidarvoxtur er leekkadur ur 10% i 9%. pPvi er veromeeti hlutabréfsins pad sama, eda
200, pegar avoxtunarkrafan er 15%, ardgreidslan 12 og astladur voxtur 9% og pegar
avoxtunarkrafan er 15%, ardgreidslan 10 og &aetladur voxtur 10%. Breytingar & hlutfalli
arogreidsina geta pvi haft pau ahrif ad haekka eda lekka verd hlutabréfa. pPad er pvi
skynsamlegt ad stjérnendur fari akvedin medalveg hvad ardgreidslur vardar til pess ad

hadmarka hag hluthafa og fyrirteekja til lengri tima.

Ardgreiodslur hafa einnig ahrif & &voxtun hlutabréfa (e. Stock return) en han er reiknud &
eftirfarandi hatt:

Avoxtun hlutabréfs, = P, + P,_; +d,
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par sem Py - Py er breyting & verdi hlutabréfsins (gengishagnadur eda gengistap) og d; sa
hluti avoxtunarinnar sem tilkomin er vegna ardgreidslu (Penman, 2007). Eins og sja ma a
jofnunni gegnir breyting a verdi hlutabréfsins fra upphafi timabils til loka pess

veigamiklu hlutverki hvad avoxtun bréfsins vardar.

1.3 Ardgreidslukenningar

Hefur ardgreidslustefna bein ahrif & veromeeti hlutabréfa eda gefur slik stefna eingéngu
akvedid merki um veromeeti peirra ? Hversu mikid eiga fyrirteeki ad gefa til baka til
hluthafa sinna og i hvada formi eiga slikar greidslur ad vera ? Eiga fyrirteeki ad greida
hluth6fum sinum i gegnum ardgreidslur eda med endurkaupum (e. Stock repurchases) a
hlutum peirra, sem er hagkvemara skattalega séd i sumum I6ndum. Stjérnendur
fyrirteekja purfa ad taka slikar akvardanir aftur og aftur, en i sumum tilfellum halda
fyrirteeki sému ardgreidslustefnu & medan 6nnur endurmeta stéduna eftir hvert timabil.
(F. Allen og R. Micahely, 2002).

I vidskiptafraedi hefur premur 6likum sjénarmidum gjarnan verid haldid & lofti hvad ahrif
arogreidslustefna & veromeeti fyrirteekja vardar og verdur nanar fjallad um peer her & eftir
en pessi sjonarmid eru: ardgreidslur skipta ekki mali, einn fugl i hendi og
skattasjonarmidid (Brealy, Myers, Allen, 2006).

1.3.1 Ardgreidslur skipta ekki mali

Arid 1961 komu peir Miller og Modigliani fram med kenningu um ad ardgreidslustefna
hefdi ekki nein ahrif & gengi hlutabréfa eda fjarmoégnunarkostnad fyrirtekja. bvi skipti
arogreidslustefna sem slik engu mali, adalatridid veeri ad hamarka virdid par sem
hluthafar geti fengid avoxtun af hlutabréfaeign sinni greidda Gt i formi ards eda med
verdhaekkun hlutabréfanna. Mali sinu til rokstudnings toldu peir ad virdi fyrirtekis sé
eingdngu bundid af vantri ardsemi sem og tekjuflaedi fyrirteekisins. A peim tima sem
grein peirra kom fram i dagsljésid téldust Miller og Modigliani til rotteekari freedimanna

bvi & pessum tima var pad trd manna ad jafnvel undir forsendum fullkomins markadar
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(e. Efficent market hypothesis) pa veru hluthafar best settir med auknum ardgreidslum
(Brealy, Myers, Allen, 2006).

Kenning peirra Millers og Modigliani, 1961, byggist & &kvednum forsendum um ad
markadurinn sé fullkominn og ad hegdun markadsadila sé rokrétt (Miller og Modigliani,
1961). Ppear forsendur eru ad, engir skattar eru til stadar, enginn atgafukostnadur,
ardgreidslur hafa engin ahrif & avoxtun eigin fjar, fjarfestar sem og stjérnendur hafa
adgang ad sému upplysingum og fjarfestingastefna fyrirteekisins er 6had ardgreidslum
pbess (Ross ofl., 1999).

Kenningin um fullkominn markad byggir & pvi ad markadsverd endurspegli peer
upplysingar sem fjarfestar hafa og veentingar sem peir gera til markadarins. I sinni
sterkustu mynd felur kenningin i sér ad hlutabréfverd feli i sér allar markadsupplysingar
sem fyrir hendi eru og ad mjog erfitt sé ad finna markadsupplysingar sem adrir fjarfestar
hafa ekki (Brealy, Myers, Allen, 2006).

par sem fullkominn markadur rikir er engin kaupandi, seljandi eda utgefandi verdbréfa
pad stdr ad vidskipti hans hafi of mikil ahrif a rikjandi verd. Allir midlarar hafa jafnframt
jafnan adgang ad sému upplysingum um rikjandi verd hverju sinni og um o6ll 6nnur
einkenni hlutabréfa. Engar poknanir eru til millilida, skattatilfeerslur eda annar
vidskiptakostnadur fellur til pegar verdbref eru keypt, seld eda gefin Ut og pad er engin
munur & skattlagningu a atleystum og outleystum hagnadi. Hid sama a vid um ard og
gengishagnad og ardgreidslur hafa ekki ahrif & avoxtun eigin fjar (Miller og Modigliani,
1961).

Samkveemt Miller og Modigliani felur rokrétt hegdun i sér ad fjarfestar kjosa alltaf meiri
aud frekar en minni og falla i sama flokk pegar kemur ad pvi hvort viobét vid aud peirra
er i formi peningagreidsina eda i formi aukningar & markadsvirdi hlutabréfaeignar peirra.
Fullkomin wvissa gefur til kynna a&kvedna tryggingu til allra fjarfesta, til

framtidarfjarfestingaverkefna og framtidarhagnads allra fyrirteekja. Vegna pessar vissu, er
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engin porf & ad gera upp & milli hlutbréfa sem uppsprettu fjarmagns (Miller og
Modigliani, 1961).

Undir pessum forsendum gafu Miller og Modigliani sér pvi ad i meginatrioum ad
veromat a 6llum hlutum myndu stjornast af einni grundvallarreglu: ad verd hvers hlutar
verdur ad vera slikt ad avoxtun (ardur + gengishagnadur & hverja kronu sem fjarfest er
fyrir) & hvern hlut verdur hid sama yfir allan markadinn & hverjum tima. Annars geetu peir
sem eiga hlutabréf er skila lagri avoxtun, en eru pé verdlogd hatt, aukio endanlegan aud
sinn med pvi ad selja slik hlutabréf og notad 4gddan til ad fjarfesta i hlutabréfum sem
hafa heerri avoxtun. Slikt ferli myndi leida til leekkunnar & verdi & peim hlutabréfum sem
skila leegri avoxtun og hafa gagnstaed ahrif & hlutabréf sem skila heerri avoxtun par til
mismunurinn & avoxtun hlutabréfanna hverfur (Miller og Modigliani, 1961).

I kenningu sinni settu peir Miller og Modigliani medal annars fram eftirfarandi jofnu um
virdi fyrirtekis:

Vi=1+ [De + Vigr — Megq Pryq ]

1+ n

par sem:

V; = Virdi fyrirteekis
1, = Vextir
D, = Heildar greiddar ardgreidslur
Viyq1 = Virdi fyrirtekis 4 timanum t+ 1 =n, P,
m;41 Pr4q = Fjarmagn aflad i eigid fé
=I,— [X, - D]
I, = Fjarfestingar
X, = Tekjuratimat

n, =Fj6ldi skradra hluta i uphhafi t
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m;,q, = fjoldi nyrra hluta (ef einhverjir eru) sem seldir eru & timabilinu t & fyrra

arogreidslu lokavirdi p(t + 1)

Jofnuna mé pa endurrita a eftirfarandi hatt par sem m,, P, fellur Gt og i stadinn kemur
Iy — [X¢— D¢ ]:

1
Vt=1+"r't [Dt+Vt+1 — I — [Xt_Dt]

Sé jafnan stytt at stendur eftir:

1
Vi = 1+ 7, [Vt+1 — I +Xt]

Eins og sj& m& & jofnunni hér ad ofan pa styttist D, ut, sem stendur fyrir
heildarardgreidslur. bar af leidandi hafa ardgreidslur og ardgreidslustefna sem slik ekki
ahrif & virdi fyrirteekis. bar sem D, er ekki i jofnunni og par sem X, , I; , V.41 0g r eru 0ll
6had ardgreislum, D,, pa leidir pad til pess ad nuverandi virdi fyrirtekisins hlytur ad vera
6had akvordun um ardgreidslur. Hvad avoxtun hlutabréfa vardar pa telja Miller og
Modigliani ad hluthafar geti i raun fengid avoxtun af hlutabréfum sinum i formi ards og
med verdhaekkunum (Miller og Modigliani, 1961).

Kenning peirra Miller og Modigliani um ad ardgreidslustefna skipti ekki mali er vitaskuld
ekki vidurkennd af 6llum. Sumir halda pvi fram ad akvedin ardgreidslustefna geti haft
jakveed ahrif & aud hluthafa og ad hlutabréfaverd laekki ekki ad 6llu leyti i samraemi vid
pann ard sem greiddur er Ut (Lease ofl., 2000). Flestir hagfraedingar telja alyktanir Millers
og Modigliani réttar med peim forsendum sem peir gefa ser um fulkominn markad.
Hinsvegar telja fair ad model peirra um fullkominn markad eigi sér stod i
raunveruleikanum og nagir par ad lita & ad skattar og vidskiptakostnadur eru til stadar og
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slikan kostnad parf i flestum tilfellum ad greida (Brealy ofl., 2001). Pad pekkja peir sem

stunda vidskipti & hlutabréfamarkadi hér & landi.

1.3.2 Einn fugl i hendi

Ein af helstu nidurstédum kenningar peirra Miller og Modigliani var ad adrgreidslustefna
fyrirteekja hefur ekki ahrif & p& avoxtunarkrofu sem gerd er til eigin fjar, ks. Myron
Gordon og John Lintner, voru ekki sammala peirri nidurstédu og héldu pvi fram ad su
avoxtunarkrafa sem gerd er til eigin fjar leekkadi eftir pvi sem ardgreidslur leekkudu par
sem fjarfestar eru mun 6ruggari um ad fa ardgreidslur i dag heldur en greidslur i formi
s6luhagnadar i framtidinni sem tilkominn er vegna kyrrsetts hagnadar. pvi vilja fjarfestar

frekar fa haar arogreidslur frekar en lagar (Gordon, 1963 og Lintner, 1962).

ROk peirra Gordons og Lintners eru ad fjarfestir metur virdi kronu af veentri ardgreidslu
meira heldur en kronu af veentum gengishagnadi par sem avoxtunarpattur

D1/ Pg felur i sér minni aheettu heldur en i vaxtalionum, g:

ks:Dl/PO +g'

par sem:

k¢ = Avoxtunarkrafa

D; = Ardgreidslur eftir eitt ar
Py = Verd hlutabréfa

g = Voxtur

Miller og Modigliani voru 6sammala pessu og téldu ad avoxtunarkrafan kg veeri 6had
ardgreidslustefnu pannig ad pad skipti fjarfesta ekki mali hvort peir fai ardgreioslu eda
gengishagnad (Brigham og Houston, 2002).

Pad verdur pé ad teljast rokrétt hja peim Gordon og Lintner ad veentur gengishagnadur

felur i sér aheettu par sem ahrif i ytra umhverfi fyrirteekja getur dregid Gr vexti peirra.
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Fjarmalakrisan sem na gengur yfir heiminn synir pad og peir sem attu hlutafé i islensku

bonkunum vid pjodnytingu peirra innleysa engan gengishagnad af peirri eign.

1.3.3 Skattasjénarmid

Hvad skattasjonarmid vardar pa eru pad prir meginpaettir sem leida til pess ad fjarfestar
kjosa frekar laga ardgreidslu en haa. bess ber pd ad geta ad skattur & ard og gengishagnad
er breytilegur eftir I6ndum og pvi eiga ekki 6ll skattastjonarmid vid allsstadar. [
Bandarikjunum var gengishagnadur vanalega skattlagdur um 20% en ardgreidslur allt ad
38,6%. Vid slikar adsteedur myndu peir adilar sem eiga mikid af hlutabréfum frekar kjosa
ad fyrirteki haldi eftir hagnadi sinum og noti til frekari vaxtar. peir vilja pvi lagar
ardgreidslur til ad eiga moguleika & ad na inn vextinum, g, og s6luhagnadi i framtidinni.
Aukinn voxtur getur svo skilad sér i heaerra hlutabréfaverdi og pegar upp er stadid getur
slikt leitt til haekkunar & hlutabréfaverdi. | Bandarikjunum geeti hluthafinn pannig innleyst
hagnad sinn i legra skattprepi (Brigham og Houston, 2002). Edli malsins samkvaemt
pyrfti slikt fyrirteeki ad geta dvaxtad peim hagnadi sem ekki var greiddur i ard. PO ma
velta peirri spurningu fyrir sér hvort hinn almenni hluthafi sé i stakk buinn til ad fa pvi
radid hvort greiddur sé ut aréur eda ekki. Slik akvordun hlytur alltaf ad vera i hondum
stjérnar viokomandi fyrirteekis en hinn almenni hluthafi hefur, edli malsins samkvaemt,
teekifeeri til pess ad sampykkja eda métmeela peirri ardgreidslustefnu sem stjérnin leggur

til & adalfundi ar hvert.

Hér & landi eru gengishagnadur og ardgreidslur skattlagdar i sama prepi og bera 10%
fjarmagnstekjuskatt. Skattar eru ekki greiddir af s6luhagnadi fyrr en hann er innleystur en
skattur af ardgreidslum er greiddur strax vid mottoku (Log um tekjuskatt nr.90/2003). Af
peim sokum geta fjarfestar i raun frestad skattgreioslum sinum med pvi ad fjarfesta i
féelogum sem ekki greida ut ard reglulega en nota hann til frekari fjarfestinga og vaxtar.
Samkvemt pessu @tti hver og einn fjarfestir ad meta pad hverju sinni hvort stédugar

ardgreidslur eda gengishagnadur henti honum betur.

Skattasjonarmidid var eitt sinn veigamikill pattur er kom ad ardgreidslum i

Bandarikjunum, en breytingar & 16gum i Bandarikjunum arid 2003 hafa p6 minnkad vegi
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skattasjonarmidsins. Fyrir tilkomu skattaivilnunar sem kennd var vid storf og voxt (e.
Jobs and Growth Tax Relief Act) og tok gildi arid 2003 i Bandarikjunum voru
ardgreidslur skattlagdar ad hamarki um 38,6% og gengishagnadur verdbréfa ad hamarki
um 20%. Hatekjufolk sem var i efstu skattprepunum hafdi pa tilhneigingu, vegna
skattahagraedis, ad kjosa frekar hlutabref fyrirteekja sem hofou pad ad markmidi ad auka
gengishagnad i stad pess ad greida Ut ard reglulega. Med tilkomu fyrrgreindrar ivilnunar
eru na ardgreidslur og gengishagnadur skattlagadir ad hamarki um 15% hvad hatekjufélki
vardar. P er einungis um ad reda langtima gengishagnad. Skammtima gengishagnadur
er skattlagour ad hamarki um 30% i Bandarikjunum (Block, 2005).

1.4 beettir sem ahrif hafa & ardgreidslustefnu

Ymsir peettir geta haft ahrif & pa ardgreidslustefnu sem fyrirtaeki kjosa sér og breytingar &
peirri stefnu geta haft ahrif & hlutabréfaverd viokomandi fyrirteekja og jafnvel haft ahrif a
pann hop sem & hlutabreéf i fyrirteekjum. Hér verdur nanar greint fra helstu atridum er geta

haft ahrif & ardgreidslurnar.

1.4.1 Upplysingagildi ardgreidsina

Miller og Modigliani téldu ad ardgreidslustefna fyrirteekja hefdi ekki ahrif &
hlutabréfaverd og ad verd hlutabréfa endurspegladi beaedi framtidar greidslufledi og pa
vaxtamoguleika sem veaenta ma i framtidinni. Peir toku po eftir pvi i rannsoknum sinum
ad breytingar & ardgreidslum hofou ahrif & hlutabréfaverd og kolludu peir petta
upplysingagildi ardgreidsina (e. Information content of dividend) (Frankfurter og Wood,
2003). Rannsakendur sem hafa melt ahrif breytinga & ardgreidslum hafa komist ad
Olikum nidurstddum. Sumir hafa komist ad peirri nidurstodu ad erfitt sé ad spa fyrir
framtidartekjum fyrirteekja ut fra breytingum a ardgreidslum. Healy og Palepu (1988)
gerdu rannsokn & fyrirtekjum sem voru ad greida ard i fyrsta skipti og komust ad peirri
nidurstddu ad tekjur jukust ad medaltali um 43% hja pessum fyrirteekjum & pvi ari sem
arogreidslan var greidd (Brealy, Myers, Allen, 2006). Asquith og Mullins komust ad

peirri nidurstddu i rannsokn sinni ad hlutabréfaverd haekkadi pegar tilkynnt var um
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arogreidslur (Asquith og Mullins, 1983). Fleiri rannsoknir hafa verid gerdar & peim
ahrifum sem tilkynningar um breytingar & ardgreidslum hafa & verd hlutabréfa. paer
rannsoknir hafa margar hverjar leitt til peirrar nidurstodu ad par breytingar sem gerdar
eru & arogreidslum leida til svipadra breytinga a hlutabréfaverdi. Tilkynningar um laeekkun
a ardgreidslum leida til lekkunar & hlutabrefum og tilkynningar um haekkun a
arogreidslum leida til haeekkunar a hlutabréfum (Lease ofl., 2000). Rannsoknir hafa auk
bess synt ad visbendingar eru um ad ardgreidslustefnur eignarhaldsfélaga banka séu ad
hluta til notadar til pess ad gefa merki um gaedi bankanna. Jakveett samband er & milli
arogreidslu banka & hvern hlut og gedi banka og eru ardgreidslustefnur slikra
eignarhaldsfélaga taldar fela i sér upplysingar um gaedi fjarmalastofnana (Boldin og
Leggett, 2002).

Stjornendur fyrirteekja reyna pvi eftir fremsta megni ad komast hja pvi ad lekka
arogreidslur fyrirteekja sinna. bar af leidandi hakka stjornendur ardrgreidslur adeins
begar framtidartekjur og greidsluflaedi eru likleg til pess ad haekka ndgu mikid pannig ad
ekki purfi ad lekka ardgreidslur sidar meir. Haekkun & ardgreidslum er merkjasending
stjornenda um ad ventingar seu um velgengi fyrirteekisins & komandi arum. Hakkun &
hlutabreéfaverdi i kjolfar merkjasendingar med ardgreidslum ma rekja til upplysingagildis
ardgreidsina (Ross ofl., 1999).

1.4.2 Hluthafaahrif

Hluthafahrif (e. Clientele Effect) er heitid & peirri tilhneigingu fyrirtekja ad lada ad sér
akvedin hop fjarfesta sem likar vid ardgreidslustefnu fyrirtaekisins. Rannsoknir hafa synt
ad hluthafadhrif eru til stadar og ad fyrirteki lada ad sér oOlika fjarfesta sem leita eftir
akvedinni ardgreidslustefnu (Brigham og Houston, 2002). Einstaklingar sem eru i hau
skattprepi eru liklegri en adrir til pess ad vilja lagar eda jafnvel engar ardgreidslur.
Einstaklingar sem greida lagan skatt eru hinsvegar liklegri til pess ad vilja stddugar og
haar ardgreidslur ef peir purfa a innkomu ad halda en med pvi moti er komid i veg fyrir

Ovissu um gengishagnad vegna solu hlutabréfa i framtidinni (Ross ofl., 1999).
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Hluthafahopur fyrirteekja kann ad vera fjolbreyttur par sem finna ma mismunandi hdpa
fjarfesta, allt fra storum lifeyrissjodum til einstaklinga likt og pekkist hér a landi.
Hluthafar eru pvi olikir og misjafnt er hvada ardgreidslustefnur henta hverjum hluthafa.
A medal einstaklinga er pvi oft pannig héttad ad peir sem komnir eru & eftirlaunaaldur
vilja frekar fa haar og stodugar ardgreidslur i stad pess ad fa litlar sem engar ardgreidslur
og innleysa gengishagnad sidar. Peir kunna ad hafa minna af peningum & milli handanna
par sem peir eru ekki lengur & vinnumarkadi auk pess sem peir hafa ekki jafn mikinn tima
og yngri hluthafar til pess ad bida eftir hugsanlegri haekkun & hlutabréfum og innlausn
sOluhagnadar. Yngri hluthafar, til ad mynda peir sem eru & hatindi starfsferils sins og med
godar tekjur hafa ekki jafn mikla porf fyrir ardgreidslur strax og eru frekar tilbunir til
bess ad fa lagar ardgreidslur en innleysa pess i stad harri gengishagnad vid sélu sidar
(Brigham og Houston, 2002).

Stjornendur hafa vitneskju um hvernig hluthafahopurinn er samsettur og pad kann ad
draga Ur vilja peirra til pess ad breyta ardgreidslustefnum par sem ymis kostnadur fylgir
pvi fyrir hlutahafa ad feera sig yfir i onnur fyrirteeki, sem eru med ardgreidslustefnu sem
hentar hluth6fum betur. S& kostnadur kann ad vera i formi skatta og annars
vidskiptakostnadar (Ross ofl., 1999).

1.4.3 Stodugleiki i ardgreidslum

Rannsoknir hafa synt ad morg fyrirteeki setja sér langtimamarkmid pegar ad akvérdun um
arogreidslustefnu kemur og reyna eftir fremsta megni ad koma i veg fyrir miklar sveiflur
a ardgreidslum fra ari til ars (Ross ofl., 1999). Tekjur og hagnadur fyrirteekja geta verid
mismunandi & milli ara sem og fjarfestingartekiferi peirra. Samkvemt pvi attu
ardgreidslur ad vera breytilegar, aukast pegar tekjuflaedi er mikid og porf & fjarmagni litid
og lekka pegar porf er & fjarmagni til pess ad takast a vid ny fjarfestingartekifeeri. Auk
pbess treysta margir hluthafar & ardgreidslur til pess ad standa vid skuldbindingar sinar
(Brigham og Houston, 2002). Slikir hluthafar geta til ad mynda verid eftirlaunapegar sem
treysta & ardgreidslur til pess ad eiga fyrir salti i grautinn eda jafnvel starfsmenn
fyrirteekja sem hafa skuldsett sig vid kaup a bréfum i peim fyrirteekjum sem peir starfa

hja. I slikum tilfellum eru ardgreidslur gjarnan notadar til pess ad greida vexti lana. Nanar
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er fjallad um lanveitingar islensku bankanna til starfsmanna sinna i kafla 6.3.2 en par

kemur fram ad bankarnir lanudu umtalsverdar fjarhaedir til starfsmanna sinna.

Fyrirteeki @ markadi fordast einnig ad leekka ardgreidslur til pess ad audvelda adgang
beirra ad fjarmagni til frekari fjarfestinga, par sem slikt geti sent rong skilabod til
markadsadila og haft pau ahrif ad gengi hlutabrefa i viokomandi fyrirteeki myndi leekka.
Stjornendur fyrirteekja purfa pvi ad finna akvedio jafnveegi a milli parfa hluthafa sinna
um ardgreidslur og parfa fyrirteekisins & fjarmagni til frekari fjarfestinga. EkKi er til nein
ein rett leid til pess ad akvarda hid eina rétta jafnvaegi & milli hluthafa og fyrirtaekis
(Brigham og Houston, 2002).

Fyrirteeki sem starfa & almennum hlutabréfamarkadi gera yfirleitt fimm til tiu ara asetlanir
um tekjur og ardgreidslur. Misjafnt er & milli fyrirteekja hvort slikar aaetlanir eru gerdar
opinberar. 1 sumum fyrirteekjum eru upplysingarnar nar eingéngu notadar Vid
dzxtlanagerd innan fyrirteekisins (Brigham og Houston, 2002). b6 eru demi um ad
fyrirteeki opinberi slikar upplysingar. Islenska fyrirtaekid Ossur hefur pa yfirlystu stefnu
ad greida ekki ard og stjornendur Ossurar buast ekki vid pvi ad ardur verdi greiddur &

nastu arum (Ossur, 2009).

Stjornendur fyrirteekja geta einnig akvedid ad greida akvedna kronutdlu i ard i nokkur ar
en slikar greidslur pyrftu po i dag ad midast vid verdbolgu a hverju ari pannig ad
verdgildid haldi sér & milli ara. Flestir stjérnendur og hluthafar gera p6 paer ventingar um
ad tekjur vaxi med timanum vegna kyrrsetts hagnadar og verdbolgu (Brigham og
Houston, 2002). Auk pess er ardgreidslum oftast ztlad ad vaxa i takt vid tekjur
fyrirteekja. Stooug ardgreidslustefna felur i raun i sér ad ardgreidslur vaxa stéougt en po

innan skynsamlegra marka (Lease o.fl., 2000).

Margir peirra sem hafa rannsakad ardgreidslur telja ad stédugar ardgreidslur séu
eftirsoknarverdar fyrir fyrirteeki. Samkvaemt pvi kjésa fjarfestar hlutabréf i fyrirteekjum
sem fyrirsjaanlegt er ad greidi harri ard, frekar en hlutabréf i fyrirteekjum sem greida

somu kronutolu i ard & hverju ari (Brigham og Houston, 2002).
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1.4.4 Endurfjarfesting ards

Hugmyndin um endurfjarfestingu ards (e. Dividend reinvestment plans, DRIP) er su ad
gefa hluthofum teekifeeri til pess ad endurfjarfesta med ardgreidslum i Gtistandandi eda
nyutgefnum hlutabréfum i fyrirteekinu. Hluthafinn er p6 abyrgur fyrir pvi ad greida skatt
af peirri ardgreidslu sem til hans rennur en gengur til hlutabréfakaupa. pessi adferd a
reetur sinar ad rekja aftur til 1920 og voru pad fjarfestingarsjodir sem fyrstir foru ad bjooa
upp a slikt. Lehman Corporation var fyrst fyrirteekja & almennum markadi sem baud upp
& endurfjarfestingu ards arid 1957 og sidan pa hafa vinseldir endurfjarfestingar aukist
(Frankfurter og Wood, 2003). Oftast nagir pad hluthafa ad eiga einn hlut i fyrirteeki til
bess ad geta tekid patt i DRIP aatlun pess og i flestum tilfellum tekur fyrirteekid enga
poknun eda gjald fyrir (Gerlach, 2009). Tveer leidir eru feerar pegar endurfjarfesting ards
er annarsvegar. Fyrri leidin tekur adeins til hlutbréfa sem pegar eru til og eru Gtistandandi
og seinni leidin felur i sér ad gefin eru Ut ny hlutabref. Eftir sem &dur parf hluthafinn ad
greida skatt af ardinum sem hann nytir til endurfjarfestingar og skiptir ekki mali hvor

leidin er farin (Brigham og Houston, 2002).

Hvad badar pessar leidir vardar pa velur hluthafinn hvort hann vilji halda afram ad fa
arogreidslur greiddar beint Ut eda ad fyrirtekid noti upphadina til pess ad kaupa fleiri
hlutabref i fyrirteekinu. Ef hluthafi kys ad ad kaupa hlutabréf sem pegar eru Gtistandandi
med pessari adferd, pad sinnir banki yfirleitt hlutverki fjarvorsluadila og fjarfestir i
hlutabréfum fyrirteekisins & opnum markadi fyrir alla pa adila sem nyta sér pann kost ad
endurfjarfesta. Hlutabrefin eru svo keypt i nafni hluthafa. Vidskiptakostnadurinn er laegri
en ella par sem mikid af bréfum eru keypt i einu. bvi er hagstatt fyrir minni hluthafa ad
taka péatt i slikum endurfjarfestingum (Brigham og Houston, 2002). Edli malsins
samkvaemt verda hlutahafar po lika ad skoda onnur tekiferi & markadnum og athuga
hvort betri avoxtun felist i 6drum fjarfestingarskostum en peirri endurfjarfestingu sem i

bodi er hverju sinni.

Su adferd ad fjarfesta i nyatgefnum hlutabréfum verdur til pess ad fyrirteekid verdur sér
ati um nytt fjarmagn og hafa morg fyrirtaeki fario pessa leid til pess ad afla sér fjar. Engin

gj6ld eru innheimt af hluth6fum vid kaupin og morg fyrirteeki bjoda jafnvel afslatt af
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markadsvirdi & hverjum tima. Fyrirteekin spara sér kostnad sem annars myndi falla til vid

ad gefa ut ny bréf & markadi (Brigham og Houston, 2002).

Helstu kostir DRIP adferdarinnar fyrir hlutahafa eru ad peir geta keypt hlutabréf a
markadi med afsleetti, vidskiptakostnadur er oft & tioum greiddur af fyrirteekinu auk pess
sem hluthafar geta med pessu méti meatt endurfjarfestingarporf sinni. Helsti 6kostur
hluthafans vid DRIP adferdina er skattasjénarmidid, en hluthafinn parf ad greida skatt af
peim ardi sem notadur er til endurfjarfestingar. Peir hluthafar sem ekki endurfjarfesta
med ardgreidslum sinum taka & vissan hatt patt i greidslu vidskiptakostnadar par sem
fyrirtaekid greidir hann (Frankfurter og Wood, 2003).

Helstu kostirnir fyrir fyrirteekid hvad DRIP leidina vardar er ad auknu hlutfalli hagnadar
er haldid eftir innan fyrirteekisins auk pess sem pessi fjarmognunarleid kallar a minni
fjarmagns- og utgafukostnad sem annars hefdi ordid. Auk pess tryggir petta & vissan hatt
ad fjarfestar verda tryggir fyrirteekinu og likur eru & ad hluthafahdpurinn verdi stédugur
(Frankfurter og Wood, 2003).

1.4.5 Umbodskostnadur

Umbodskostnadur (e. Agency Costs) er sd kostnadur sem a sér stad pegar stjornendur
leitast frekar eftir pvi ad hdmarka sinn eigin a kostnad fyrirtaekisins og hluthafar stofna til
kostnadar til pess ad fylgjast med og reyna ad hafa ahrif & storf stjérnenda. Slikur
kostnadur a sér ekki stad pegar hluthafarnir eru einnig stjornendur og pad er einn af
kostum pess pegar einn hluthafi & fyrirteekid par sem engir hagsmunaéarekstrar verda vid
slikt eignarhald (Brealy, Myers, Allen, 2006).

Umbodskostnadurinn getur einnig att ser stad i fjarmognun fyrirteekja. Undir edlilegum
kringumstaedum rikir eining & milli fjairmalastofnana og hluthafa um ad huga ad hagseld
fyrirtaekisins. Pegar fyrirteeki lenda i erfidleikum, til deemis vegna skulda, getur su eining
brostid par sem lanardrottnum verdur umhugad um ad fa peningana sina til baka (Brealy,
Myers, Allen, 2006).
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I rannsokn sem peir Ang, Cole og Lin gerdu og birt var arid 2000 & umbodskostnadi
smaerri fyrirtekja, voru nidurstddur a pa leid ad umbodskostnadur fyrirteekja var heerri
begar utanadkomandi adili stjornadi fyrirtaekinu og ad umbodskostnadur var andstedur
hlutafjareign eigandans pannig ad pegar hlutafjareign eigandans jokst pad minnkadi
umbodskostnadurinn. Auk pess komust peir ad pvi ad umbodskostnadur fyrirteekja
heekkadi pegar fjoldi hluthafa fjolgadi sem ekki hafa med stjornun pess ad gera (Ang,
o.fl., 2000)

1.4.6 Endurfjarfesting i eigin hlutabréfum

Endurfjarfesting i eigin hlutabréfum (e. Stock Repurchase) felur i sér ad fyrirtekid kaupir
hlutabref i sjalfu sér. Slikt hefur i for med sér ad utistandandi hlutum fekkar auk pess
sem hlutabréfaverd haekkar i sumum tilfellum i kjolfarid (Brealy, Myers, Allen, 2006). |
stad pess ad greida Ut ard til hluthafa sinna, geetu fyrirteki fjarfest i eigin bréfum fyrir pa
upphaed sem greida a Ut i ard. Med peim hatti er tekjunum dreift til hluthafa (Ross ofl.,
1999). bessi adferd hefur verid vinsal i Bandarikjunum a undanférnum arum og er
nokkud algeng i Kanada auk pess sem han hefur rutt sér til rams i Evrépu (Lease ofl.,
2000). pau hlutabréf sem keypt hafa verid til baka eru kéllud eigin hlutabréf (e. Treasury
Stock).

Pad geta verid ymsar astedur fyrir pvi ad fyrirteeki kjosa ad endurfjarfesta i eigin
hlutabréfum. Vidkomandi fyrirteki kann ad hafa laust fé sem pad hyggst rédstafa til
hluthafa sinna og velur ad dreifa pvi fé med endurkaupum a eigin bréfum i stad pess ad
greida ard. Stjornendur fyrirtekisins telja jafnvel ad hlutfall eigin fjar i fjarmagnsskipan
bess sé of mikid. Fyrirtekid selur pvi skuldir og notar 4godan til pess ad kaupa eigin
hlutabréf. Astaedan fyrir kaupum & eigin bréfum getur einnig verid st ad fyrirteekid hefur
athlutad valréttum til starfsmanna sinna og til pess ad uppfylla slika samninga fer
fyrirtekid og kaupir bréf & markadi. Eigin bréf sem keypt eru med slikum hetti eru svo
geymd par til fyrirteekid parf ad uppfylla samninga sina um valrétti. Eigin bréf
fyrirtaekisins geta einnig verid notud vid yfirtoku & 6drum fyrirteekjum (Brealy, Myers,
Allen, 2006 ) og (Frankfurter og Wood, 2003).
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Adrar astaedur sem nefndar eru til sdgunnar sem asteeda pess ad fyrirteki kjosa ad kaupa
aftur eigin hlutabreéf eru (Lease ofl., 2000):

» Til ad koma jakvaeedum innherjaupplysingum Gt & markadinn.

= Til ad flytja aud fra einum kréfuhafa til annars.

= Ppegar breytinga er porf a fjarmagnsskipan fyrirtaekisins.

= Til ad lagmarka skattbyrai.

= pegar breyta parf eignarhaldi fyrirteekisins, med stjérnun pess i huga
= Studningur vid lekkandi hlutabréfaverd.

= Skortur & fjarfestingartaekifaerum.

1.5 Ardgreidslustefnur fyrirtekja, freedilegar skilgreiningar.

Mismunandi er hvada ardgreidslustefnum fyrirtaeki fylgja og hve hatt hlutfall af hagnadi
pau greida i ard. Ardgreidslustefnan sem slik segir heldur ekkert til um ardsemi
hlutabréfa i viokomandi fyrirteki par sem ardsemi hlutabréfa reedst af peim ardgreioslum
sem hluthafa hlotnast &amt gengishagnadi. Mjog ardbeer fyrirteki geta haft pa stefnu ad
greida engan ard og Oardbeer fyrirteeki kunna ad leitast vio ad greida sem hastan ard
(Sigurdur B. Stefansson, o.fl., 1994).

Stodtakjaframleidandinn Ossur hf. hefur & undanfornum arum haft pa stefnu ad greida
ekki ard pratt fyrir hagnad. Stjérnendur fyrirtaekisins hyggjast auk pess ekki greida Ut ard
i ndnustu framtid. Pess i stad verdur hagnadur ad hverju sinni nyttur til endurfjarfestingar
i fyrirteekinu med pad ad leidarljosi ad auka voxt fyrirtekisins enn frekar svo lengi sem
avoxtun af fjarfestingu i peirri starfsemi sem Ossur starfar i er haerri en s avoxtun sem

bydst i annarri starfsemi med svipadri ahaettu. (Ossur, 2009).
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1.5.1 Ardgreidsluhlutfall

Ardgreidsluhlutfall (e. Dividend payout ratio) er pad hlutfall af hagnadi sem greitt er til
hluthafa i ard. Ardgreidsluhlutfallid gefur til kynna hversu vel hagnadur fyrirtekisins
stydur vid ardgreidslur viokomandi fyrirteekis. Eldri og proskadri fyrirteeki (e. Value
stock) hafa gjarnan harra ardgreidsluhlutfall en pau sem yngri eru. Eitt af einkennum
slikra fyrirteekja er ad avoxtun i formi ards er ha (Investopedia, 2009).

Fyrirteki i 6rum vexti (e. Growth stock) eru fyrirtaeki par sem talid er ad hagnadur aukist
umfram pad sem medaltal & markadi muni gera. Slik fyrirteki greida vanalega ekki ard
par sem fyrirteekio notar kyrrsettan hagnad i fjarfestingarverkefni. Flest teknifyrirteeki
eru talin til vaxtafyrirteekja (Investopedia, 2009). bau endurfjarfesta oftast 6llum ardi og
greida ekki ard. Orku, gas og simafyrirteeki starfa oft & tioum eftir strongum
lagaskilyroum. Tekjur peirra eru gjarnan stédugar og areidanlegar og slik fyrirteki hafa i
gegnum tidina greitt heerra hlutfall af hagnadi i ard heldur en énnur idnadarfyrirtaeki.
Stodugt ardgreidsluhlutfall (e. Stable payout ratio) felur i sér ad ardgreidsluhlutfallid er
fast hlutfall af hagnadi fyrirteekisins fra ari til ars (Downes og Goodman, 2006). Ef
hagnadur fyrirtekja sem fylgja stodugu ardgreidsluhlutfalli heekkar, pa haekkar
ardgreidslan og ef hagnadurinn lekkar pa lekkar ardgreioslan (Correia o.fl., 2007).
Segjum sem svo ad fyrirteeki hafi pad ad stefnuskra sinni ad greida 40% af hagnadi sinum
i ard. Ef hagnadurinn nemur einum milljardi p4 nemur ardgreidslan 400 milljonum krona.
Ef hagnadurinn eykst arid eftir i einn og halfan milljard p4 myndi ardgreidslan enn nema
40% af peim hagnadi eda 600 milljonum kréna. Ef hagnadur lekkar pa lekka

arogreidslan ad sama skapi.

Ardgreidsluhlutfall ma reikna a eftirfarandi hatt:

Arlegar ardgreidslur 4 hlut
Hagnadur a hlut

Ardgreidsluhlutfall =

0g:

27



Arogreioslur
Netté hagnadur

Arogreidsluhlutfall =

Einnig er hagt ad reikna ut svokallad heildarardgreidsluhlutfall (e. Comprehensive
dividend payout). Slikt hlutfall tekur tillit til ardgreidsina sem og endurkaupa fyrirteekja a
hlutabréfum sinum. Sum fyrirteki greida engan ard en kaupa reglulega til baka sin eigin
hlutabref. Heildarardgreidsluhlutfallid ma reikna a eftirfarandi hatt (Penman, 2007):

Ardgreidslur + Endurkaup hlutabréfa

Heildararogreidsluhlutfall = Nett6 hagnadur

I peirri rannsokn sem hér um radir verdur su adferd notud ad bera saman
arogreidsluhlutfall & pann héatt ad ardgreidslur eru teljari og nettd tekjur nefnari i jofnu

arogreidsluhlutfalls.

1.5.2 Ardur sem afgangssterd

Hagkvaemasta ardgreidsluhlutfall fyrirtekja er samansett af fjorum meginpattum, pvi
viohorfi sem fjarfestar hafa til ardgreidslna midad vid gengishagnad, peim
fjarfestingarteekifeerum sem standa fyrirteekinu til boda, peirri fjarmagnsskipan sem
fyrirtekid stefnir ad og ad lokum adgengi og kostnadi vid 6flun & utanadkomandi
fjarmagni. Pbessir meginpettir, ad peim fyrsta undanskildum eru undirstéduatridin i

skilgreiningunni aréur sem afgangssteerd (Brigham og Houston, 2002).

Likanid byggir a pvi ad vio akvoroun a ardgreidslustefnu sinni fylgir fyrirteekid fjorum
skilgreindum skrefum sem felast i eftirfarandi pattum (Brigham og Houston, 2002 ):

1. Gerd er aztlun um askilega fjarmagnsskipan.

2. Gerd er axtlun um pad eigid fé sem porf er a til ad halda fjarhagsaaetlun med

hlidsjon af fjarmagnsskipan.
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3. Kyrrsettur hagnadur er notadur eftir fremsta megni til pess uppfylla kréfur um
eigio fé.

4. Fyrirteekio greidir adeins ard ef meiri hagnadur stendur eftir en nota parf til pess
ad stydja vid pa fjarmagnsskipan sem heppilegust pykir.

Samkveemt Brigham og Houston (2002) pa ma lysa ardgreidslum peirra fyrirteekja sem
fylgja eftir peirri stefnu um ad greida ard sem afgangssterd (e. Residual dividend model)
a eftirfarandi hatt:

Ardur = Tekjuafgangur — Oradstafad eigid fé sem parft er til ad fjsArmagna

nyjar fjarfestingar

= Tekjuafgangur
— [(Eiginfjarhlutfall sem stefnt er ad) (Fjarfestingarazetlun i heild)]

Segjum sem svo ad stjérnendur fyrirteekis hafa sett sér markmid um ad eiginfjarhlutfall
eigi ad vera 50% og ad nyta eigi 45 milljonir islenskra kréna i fjarfestingarastlun.
Vidkomandi fyrirtaeki pyrfti pa 45 x (0,5) = 22,5 milljonir islenskra krona af eigin fé. Ef
tekjuafgangur veeri 85 milljonir krona pa myndi ardgreidslan vera 85 — 22,5 = 62,5
milljonir krona. Ef vidkomandi fyrirtaeeki hefdi tekjuafgang ad upphaed 85 milljénir kréna
og fjarhagsaztlun gerdi rad fyrir 45 milljonum, pad myndi fyrirteekid nota 22,5 milljonir af
kyrrsettum hagnadi ad vid beettum 45 — 22,5 = 22,5 milljonum af nyjum skuldum til ad
fjarmagna fjarhagséetlun sina og pannig veri markmidum fyrirteekisins hvad
fjarmagnsuppbyggingu vardar fullnaegt (Brigham og Houston, 2002).

Flest fyrirteeki hafa pannig fjarmagnsuppbyggingu ad skuldir eru i akvednu hlutfalli.
Nyjar fjarfestingar eru fjarmagnadar ad hluta med skuldum og ad hluta med eigin fé. Svo
lengi sem fyrirtekid er fjirmagnad med hagkvemustu blondu af lanum og eigin fé og
notar adeins kyrrsettan hagnad, pa er jadarkostnadurinn af hverri nyrri kronu
fjarmagnsins lagmarkadur. Hagt er ad fjarmagna nyjar fjarfestingar upp ad akvednu

marki med kyrrsettum hagnadi en pegar pvi marki er nad parf fyrirteekid ad gefa Gt nytt
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hlutafé sem er dyrari leid. Vid utgafu og s6lu a nyju hlutafé pa hakkar kostnadur vegna
eigin fjar auk pess sem jadarkostnadur fjarmagnsins haekkar (Brigham og Houston,
2002).

Flestir stjornendur fyrirteekja setja ser akvedin takmork hvad fjarmagnsskipan fyrirteekja
vardar og eru pvi nyjar fjarfestingar fjarmagnadar ad hluta til med lansfjarmagni og ad
hluta til med eigin fé. I febrdar 1999 gerdu peir Graham og Harvey kénnun & pvi hvernig
fjarméalastjorar taka akvardanir vid fjarfestingaraeetlanir og hvada peettir hafa ahrif &
akvardanattku vid fjarmagnsskipan fyrirteekja. Medal annars var kannad hvort fyrirteeki
settu sér akvedin markmid pegar kom ad hlutfalli skulda og eigna. Nitjan présent
fyrirteekjanna hofou engin skilgreind markmid hvad pad vardadi, 37% fyrirteekja hofou
sveigjanleg markmid og 34% settu sér nokkud strong markmid. Einungis 10%
fyrirtekjanna settu sér mjog strong markmid. Samkvaemt konnuninni voru steerri
fyrirteeki liklegri til pess ad setja sér markmid hvad skuldahlutfall vardadi. Um 55%
storra fyrirteekja hafa ad einhverju leiti strong markmid hvad petta vardar midad vid 36%
litilla fyrirteekja (Graham og Harvey, 1999)

1.5.3 Lagar ardgreidslur og aukaardgreidslur

Fyrirteki likt og General Motors og Ford hafa & lionum arum fylgt stefnu um ad greida
lagar ardgreidslur sem og aukaardgreidslur (e. Low regular dividend plus extras).
Hluthafar fyrirteekjanna gatu pvi treyst & hinar venjubundnu lagu ardgreidslur hvernig
sem reksturinn gekk. pegar vel gekk var svo greiddur ardur aukalega og litu hluthafar
ekki & pad sem merki um ad tekjur fyrirteekisins yrdu med slikum um 6komna framtid. A
sidustu arum hafa fyrirteki po i rikari meeli fallid fra slikri stefnu og endurfjarfest frekar i

eigin bréfum (Brigham og Houston, 2002).

1.5.4 Avoxtun i formi ards

Avoxtun i formi ards (e. Dividend yield) er arlegt hlutfall peirrar &voxtunar sem fjarfestir
feer & almenn hlutabréf eda forgangs hlutabréf. Avoxtunin er fundin Gt med pvi ad deila

arlegum ardi & hlut med markadsverdi hlutafjar & hlut. Sem demi ma nefna ad ef ad
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hluthafi feer greiddar 8 kronur i ard & ari & hlut sem hagt er ad selja & 20 kronur pa er

avoxtunin i formi ards 40% (Downes og Goodman, 2006).

I lok &rs 2007 gerdi greiningardeild Landsbankans kénnun & pvi hvada norreenu félog
greiddu haestu avoxtunina i formi ards. I kénnun greiningardeildarinnar kom i 1jos ad
seensk og norsk fyrirteeki greida oftast heerri ard heldur en fyrirteki & Islandi og i
Danmorku auk pess sem herra hlutfall af fyrirtaekjum i Svipjod og Noregi greida ard
(Landsbankinn, 2008).

I skyrslu Landsbankans eru einnig leiddar ad pvi likum ad asteedan fyrir pessu kunni ad
vera sU ad sensk fyrirteeki eru vanalega vel sett fjarhagslega og stefna morg hver ekki ad
yfirtokum & 6drum fyrirteekjum. Hlutfall nyrra og hradvaxandi fyrirteekja er nokkud hatt i
Noregi, Danmorku og & islandi en eins og adur hefur komid fram pa eru slik fyrirteeki
ekki gjorn & ad greida ard til hluthafa sinna & medan pau eru ad vaxa og dafna. | Svipj6d
er einnig heerra hlutfall af fjarmalafyrirteekjum, simafyrirteekjum og verksmidjum &
hlutabréfamarkadi heldur en i Noregi og i Danmdorku. Pessi fyrirtaeki greida ad ollu jofnu
heerri ard heldur en heilbrigdis- tekni- og orkugeirinn sem eru fyrirferdamiklir i
Danmérku og Noregi. A islandi er fjarmalageirinn radandi en hann er pé mijog
skuldsettur i kjolfar mikillar utrésar islenskra fyrirteekja erlendis & lidnum &rum.
(Landsbankinn, 2008).

Hvad Bretland vardar pa hafa sjodsstjorar par i landi leitad i rikari mali at fyrir
landsteinana & lidnum manudum til pess ad finna hlutabréf sem skila harri &voxtun par
sem breskum fyrirtekjum sem bjoda haa avoxtun fer feekkandi. Fyrirteeki i Bretlandi
standa nu i skugganum af japonskum, bandariskum, evropskum og mérgum fyrirteekjum i

nymarkadsrikjum hvad avoxtun i formi ards vardar (Financial Times, 2008).

1.5.5 Traust hlutabréf

Traust hlutabréf (e. Blue chip) er heiti sem notad er yfir hlutabréf pekktra fyrirteekja par
sem hagnadur, voxtur og ardgreidslur eiga sér langa sogu. Auk pess eru slik fyrirteki
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pekkt fyrir géda stjérnendur, vorur og pjonustu. Sem demi um slik fyrirteeki ma nefna
IBM, General Electric og Du Pont. Hlutabréf slikra fyrirtekja eru vanalega verdlogo hatt
og hafa hoflega avoxtun i formi ards (Downes og Goodman, 2006).

1.5.6 Rannsoknir a medal evropskra fyrirteekja, vidhorf stjornenda

Arid 2005 voru birtar nidurstodur kénnunar sem gerd var & medal fyrirteekja i 16
evropulondum, par & medal Bretlandi, Danmdrku, Noregi og Svipjod. Par af voru rétt
rimlega 20% af fyrirteekjunum starfrekt i evropska fjarmalageiranum. Markmid
kdnnunarinnar var ad komast pvi hvada atridi pad voru sem akvarda ardgreidslustefnur
fyrirteekja. Nidurstédurnar voru a pa leid ad evropskir stjérnendur téldu heppilegast ad
jafna ardgreidslur Ut og ad erfitt veeri ad leekka ardgreidslur, pratt fyrir ad fyrirteekin
fylgdu ekki fostu ardgreidsluhlutfalli. Stor hluti evropskra stjornenda taldi einnig
endurkaup & eigin bréfum gagnast sem sveigjanlegt verkfeeri sem komi p6 ekki i stad
ardgreidsina. Rannsakendur komust einnig ad peirri nidurstddu ad akvordun um
ardgreidslur byggist ad miklu leyti & vixlverkun milli eignarhalds fyrirtekis og laga- og
stofnanaskipan i heimalandi vidkomandi fyrirteekis. Endurkaupastefnan var hins vegar ad

mestu leyti had breytum er vérdudu skatta og eignarhald (Bancel o.fl., 2005).

2 Skattalegt umhverfi ardgreidsina a Islandi

Samkveemt logum nr. 2 frd& 1995 um hlutafélog pa er félégum oOheimilt ad uthluta
fjarmunum til hluthafa sinn nema slikt fari fram eftir peim reglum sem gilda um uthlutun
ards, sem endurgreidsla vegna lekkunar hlutafjar eda varasjods eda vegna félagsslita.
Samkvemt somu l6gum ma einungis Gthluta sem ardi hagnadi samkvaemt sampykktum
arsreikningi fra sidasta reikningsari, yfirferoum hagnadi fra fyrri a&rum og frjalsum
sjooum eftir ad tap sem ekki hefur verid jafnad hefur verid dregid fra og pad fé sem
samkvaemt logum eda félagssampykktum skal lagt i varasjod eda til annarra parfa.
I médurfélagi er auk pess Oheimilt ad Uthluta pad miklum ardi ad andstett sé gédum
rekstrarvenjum med tilliti til fjarhagsstoou samstedunnar, enda pott ardsuthlutun se

annars heimil (L6g um hlutafélég nr. 2/1995).
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Samkveemt adur nefndum l6gum skal leggja i varasjod minnst tiu hundradshluta pess
hagnadar sem ekki fer til pess ad jafna hugsanlegt tap fyrri ara og ekki er lagt i adra
logbundna sjédi, uns varasjodurinn nemur tiu hundradshlutum hlutafjarsins. begar
hlutaféelag hefur nad pvi marki skulu framlog til varasjods vera minnst fimm
hundradshlutar par til sjédurinn nemur einum fjorda hlutafjarsins. 1 félagssampykktum er
auk pess unnt ad mela fyrir um skyldu til greidslu a enn harri framlégum til varasjods
(L6g um hlutafélog nr. 2/1995).

Hluthafafundur tekur akvéroun um Gthlutun ards eftir ad stjorn félagsins hefur lagt fram
tillégur um pad hvernig rédstafa skuli hagnadi. Samkveemt l6gum um hlutafélég pa méa
ekki akveda ad Gthluta meiri ardi en stjorn félagsins leggur til eda hefur sampykkt
(Asmundur G. Vilhjalmsson, 2003). Hvad Gtborgun ards vardar samkvemt
hlutafélagaldgum pa verdur dtborgun ad fara fram innan 6 manada eftir ad akvordun um

athlutun ardsins hefur verid tekin (L6g um hlutaféldg nr. 2/1995).

Hlutafélogum hér & landi er heimilt ad draga fra skattskyldum tekjum sinum pann ard
sem pau mottaka fra hlutafélogum, einkahlutafélogum og samlagshlutafélégum.
Fradratturinn & einnig vio um pann ard sem kann ad renna til félagsins fra erlendu félagi,
svo lengi sem hagnadur pess erlenda hlutafélags sem uthlutar ardinum hafi verid
skattlagdur & alika hatt og tidkast hér & landi. Islensk sameignarféldg hafa ekki heimild til
bess ad gjaldfeera mottekinn ard i rekstri sinum en pau greida 10% skatt af tekjunum
(PWC, 2009). Ppeir einstaklingar sem fa greiddan ard purfa ad borga 10%
fjarmagnstekjuskatt af ardgreidslunni (Asmundur G. Vilhjalmsson, 2003).
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3 Rannsoknarhluti

3.1 Aodferdafraedi

I pessum kafla verdur peirri adferdafraedi lyst sem rannsoknin byggist 4. Fjallad verdur
um tilgang og markmid rannséknarinnar og peer adferdir sem hoéfundur notadi vid val a
bonkum til skodunar. Su adferdarfreedi sem hofundur notast vid er flokkud sem
megindleg adferd. Nanar verdur fjallad um einkenni megindlegra rannsékna sidar i
pessum kafla.

3.2 Tilgangur og markmid

Markmid verkefnisins er ad draga upp mynd af ardgreidsluhlutfalli Glitnis, Kauppings og
Landsbankans & arunum 2003 til og med 2007 og bera ardgreidsluhlutféll bankanna

saman vid valda banka & Nordurléndunum og i Bretlandi.
Vid upphaf verkefnisins var sett upp ein megin rannséknarspurning:
Var ardgreidsluhlutfall (e. Dividend payout ratio) Glitnis, Kauppings og Landsbankans, &

arunum 2003 til 2007, heerra en hja voldum erlendum bénkum & Nordurléondunum og
Bretlandi ?
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4 Adferdir vid gagnadtflun

Vid upphaf rannsoknarinnar skodadi hofundur ymsar skyrslur um bankastofnanir &
islandi, Nordurléndunum og i Bretlandi. Hofundur skodadi einnig arsreikninga bankanna
til pess ad fa betri innsyn & uppsetningu peirra & arsskyslum og peim upplysingum sem

leitad var eftir vardandi ardgreidsluhlutfoll.

A0 lokinni frumskodun a uppsetningu ymissa banka a arsskyrslum sinum hof héfundur
vinnu vid ad afla gagna hja peim bénkum sem til skodunar komu. Nanar verdur vikid ad
valinu & peim bonkum sem til skodunar eru hér & eftir. Rannsoknin byggist a pvi ad
arsskyrslur islensku bankanna sem og erlendu bankanna voru skodadar og upplysingar
um ardgreidslur og hagnad teknar Gt. Einnig voru skodadar upplysingar yfir yfirlysta
arogreidslustefnu hvers banka fyrir sig. Hofundur ték Gt helstu atridi er vordudu
ardgreidslustefnur og ardgreidsluhlutfoll bankanna og upplysingar um ardgreidsluhlutfall

hvers banka voru settar upp i toflu til frekari vinnslu og samanburdar.

4.1 Val a bonkum

Vid upphaf rannséknarinnar tok héfundur pa akvoroun ad fjallad yrdi um tiu banka ad
medtéldum hinum premur islensku bénkum. Taldi héfundur ad samanburdur vid sjo
erlenda banka myndi gefa goéda mynd af pvi sem tiokadist hvad ardgreidsluhlutfoll banka
a Nordurlondunum og i Bretlandi vardar. Vid val a erlendu bonkunum var skyrsla
samkeppnisyfirvalda a Nordurlondunum fra arinu 2006 sem ber heitid Samkeppni &
norreenum vidskiptabankamarkadi (e. Competition in Nordic retail bankning) hofo til
hlidsjénar. Til skodunar voru valdir fimm bankar sem stérfudu & hinum norreena markadi.
Valio a peim for pannig fram ad til skodunar koma peir bankar sem mestu
markadshlutdeildina hofou i Danmorku, Noregi og Svipjéd. Um er ad raeda fimm
norreena banka sem eru Danske Bank Group (Danske Bank), Dnb Nor Group (DnB Nor),
Handelsbanken, SEB Group (SEB) og Nordea Group (Nordea). Samkvaemt
markadshlutdeild var Nordea steersti bankinn i Danmérku arid 2006 og einnig sa annar
stersti samkvaemt markadshlutdeild i Noregi (Samkeppniseftirlitid, 2006). bvi koma

fimm norreenir bankar til skodunar par sem Nordea var a medal tveggja steerstu banka i
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tveimur 16ndum. | sérriti Landsbankans sem kom Gt i febriar 2006 og fjalladi um
samanburd & islensku bénkunum kom einnig fram ad peir fimm norraenu bankar sem hér
eru valdir til skodunar voru jafnramt fimm sterstu bankarnir & Nordurlondunum
samkvaemt markadsvirdi pann 27. febrdar 2006. Auk bankanna & Nordurléndunum voru
valdir tveir af sterstu bonkunum & Bretlandseyjum, HSBC Holdings plc (HSBC) og
Royal Bank of Scotland (RBS) en peir voru samkvaemt skyrslu sem KPMG vann um
breska bankamarkadinn, taldir vera tveir steerstu bankarnir & Bretlandseyjum samkvaemt
markadsvirdi (KPMG, 2007). bvi er um ad reda sj0 sterstu bankanna i viokomandi

I16ndum hvad markadsvirdi varoar.

Til hagraedis verda bankarnir nefndir peim néfnum sem koma fyrir i sviga hér eftir. b6
kunna full n6fn bankanna ad slaedast inn & téflur og myndir.

4.2 Bankastarfsemi

Talid er ad bankastarfsemi eigi sér nokkud langa ségu i hinum vestrena heimi og eigi
reetur ad rekja til italskra athafnamanna sem voru uppi & 13. og 14. 6ld (SSF, 2008). Hér
a landi er talid ad lanveitingar & milli manna hafi tidkast alla tid fra upphafi landnams.
Landsbankinn var stofnadur arid 1886 og voru auk hans starfandi 24 sparisjédir um
aldamétin 1900. Mikil breyting vard a bankavidskiptum hér a landi med tilkomu
Islandshanka arid 1904 en tilkoma hans feerdi bankavidskipti hér & landi & annad stig, sem
medal annars félst i tilkomu bankakerfis auk pess sem samkeppni jokst mikid a
lanamarkadi & milli islandsbanka og Landsbankans. Sidan pa hefur ordid mikil breyting &
bankakerfinu sem hefur préast mikid og tok miklum breytingum & &runum 1998 til 1999
en & peim arum var meira frelsi veitt i bankastarfsemi hér & landi (Asgeir Jonsson, 2004).
Rikisbankarnir voru einkaveeddir & umraeeddum &arum og stekkudu bankarnir mjog i
kjolfar hennar. Voxtur bankanna for fyrst og fremst fram & erlendum vettvangi og gegndi
adild islands ad Evropska efnahagssvaedinu (EES) par lykilhlutverki par sem islensku
bankarnir gatu notid sému réttinda og adrir bankar i londum EES (Olafur Arnarsson,
2009).
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I gegnum &rin hefur sa lagalega umgjord sem bankar starfa eftir proast og hefur préunin &
milli landa ekki verid st sama. Peir peettir sem helst hafa motad starfsumhverfi banka eru
efnahagslegir, politiskir og menningarlegir peettir (SSF, 2008). A undanférnum arum
hefur ordid mikil préun i bankastarfsemi hvar sem er i heiminum og hafa islensku
bankarnir fylgt peirri  préun. Helstu tegundir bankastarfseminnar i dag eru
vidskiptabankastarfsemi (e. Retail banking), heildsélubankastarfsemi (e. Wholesale

banking) og alhlida bankapjonusta (e. Universal banking) (Asgeir Jonsson, 2004).

4.2.1 Vioskiptabankastarfsemi

Vioskiptabankastarfsemi felur i sér hin hefdbundnu bankavidskipti med innlanum og
atlanum. Mikil ahersla er 16gd & almenningur leggi inn fjarmuni & lagum voxtum eda
engum sem sidar eru notadir til utlana. Hefdbundinni vidskiptabankastarfsemi fylgir
mikill fastur kostnadur med rekstri Gtiblaneta, greidslukerfa og fleiri patta. Hér & landi
hefur ménnum & lionum &rum einmitt verid tidreett um pann kostnad sem liggur i
Utibtaneti bankanna. [ vidskiptabankastarfsemi purfa stjérnendur ad vera mjog vel a verdi
hvad lausafjarahaettu og utlanadhattu vardar. Pessi tegund bankastarfsemi er p6 mun
ahaettuminni heldur en adrar tegundir af bankastarfsemi ef viokomandi banki hefur goda
seljanleikatryggingu sem kann ad vera i formi innlanatryggingu. Einnig skiptir mali ad
vera med traustan Sedlabanka sem getur stigid inn sem lanveitandi til prautarvara (e.
Lender of last resort). Su vidskiptabankastarfsemi sem starfraekt er i heimalandi banka er
oft & tidum bakland Utrasar banka a nyja markadi fjarri heimahdgum par sem &hersla er
16g0 heilds6lubankastarfsemi og alhlida bankapjénustu. Sem demi um slikt ma& nefna

islensku bankanna (Asgeir Jonsson, 2008).

4.2.2 Heildsolubankastarfssemi

Heilds6lubankar hafa fjégur megin einkenni sem eru pau ad peir eru hadir fjarmégnun a
millibankamdrkudum, peir eiga mikil vidskipti med gjaldeyri, litil velta en mikil
framlegd og fjarmognun er gjarnan snidin ad pvi sem hefir vidskiptavininum.
Heildsolubankarnir taka 1&n & millibankamoérkudum & frekar haum voéxtum og hafa pvi

breytilegan kostnad en sleppa vid fasta kostnadinn sem fylgir vidskiptabankastarfsemi.
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Slikir bankar eru viokvemir fyrir oroleika & fjarmalamorkudum og heaekkandi
fjarmagnskostnadi par sem peir fjarmagna sig oftar en ekki a breytilegum voxtum &

millibankamarkadi (Asgeir Jonsson, 2008).

4.2.3 Alhlida bankapjonusta

Peir bankar sem skilgreina sig i alhlida bankapjonustu starfa i fjarfestingarstarfsemi,
tryggingastarfsemi, sinna hlutabréfavidskiptum og vinna i raun ner alla pa hluti sem
fjarmalafyriteki vinna. Slik alhlida bankapjonusta er leyfd vidast hvar i heiminum en po
ekki i Bandarikjunum en par hefur verid i gildi strong haftastefna vegna bankastarfsemi
einkum i kjolfar kreppunnar miklu. 1 Bretlandi er bénkunum veitt leyfi til ad stunda
alhlida bankapjénustu ut fra dotturfelogum sinum. Starfsemi sem pessi a ad gefa

bénkunum feeri & auknu hagraedi par sem starfsemin er fjdlbreytt (Asgeir Jonsson, 2004).

4.3 Megindlegar rannsoknaradferdir

SU rannsoknadferd sem notast er vid i pessari ritgerd ma skilgreina sem megindlega
rannsokn. Vid vinnslu ritgerdarinnar var gagna ner eingéngu aflad med peim hetti ad
fyrirliggjandi upplysingar voru skodadar. Asreikningar vidkomandi bankastofnana auk

annarra fyrirliggjandi heimilda um rekstur bankanna voru skodadar.

Rannsdknaradferoum er gjarnan skipt upp i tvo megin flokka, megindlegar rannsoknir (e.
Quantitative research) og eigindlegar rannséknir (e. Qualitative research). Eigindlega
rannsdknadaradferdin hefur verid lengur vid lydi en st megindlega eda allt fr4 byrjun
nitjandu aldar (Cooper og Schindler, 2006).

Megindlegar rannséknir byggjast a télulegum upplysingum en eigindlegar rannsoknar
felast frekar i mealingum og mati & dkvednum gaedum (Walliman, 2001). Samkvemt
pbeim pa felur megindleg rannséknaradferd felur i sér ad pau gdgn sem um radir eru

oftast a talnaformi og nota ma télfraeedi vid drvinnslu slikra gagna (Best og Kahn, 1989).
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Eigindleg adferdafraedi snyst hins vegar ad mestu leyti um gogn sem eru i formi texta
(Cooper og Schindler, 2006).

Megindleg rannsoknaradferd er einkum notud vid séfnun og greiningu & télulegum
upplysingum. Adferdinni hefur jafnvel verid lyst & pann hatt ad hdn snaist um ad safna
fyrirliggjandi upplysingum (Blaxter o.fl., 1996). I vidum skilning er megindleg ranns6kn
ein leid til pess ad mela hluti. Megindleg rannsékn getur falist i pvi ad reikna kennitolur
fyrirteekja, til ad mynda hagnad & hlut eda ard a hlut og upp i pad ad setja upp nuvirt
greidsluflaedi eda verdleggja solurétt (Investopedia, 2009). | megindlegum rannsoknum
er gjarnan leitast vid ad svara tilgatuspurningum: hve mikid, hve oft, hve margir, hvenzr
og hver. Vid gerd megindlegra rannsokna er porf a f& sému upplysingar fra 6llum
patttakendum pannig ad peaer séu samberilegar (Cooper og Schindler, 2006).
Rannsdknina méa auk pess skilgreina sem skrifbordsrannsokn en i slikri rannsokn er haegt
ad afla allra helstu gagna vid skrifbordid (Blaxter ofl., 1996).

Vid rannséknina sem hér um raedir var notast vid almenn gogn (e. Secondary data). Slik
gogn eru medal annars bakur og bladagreinar Einnig var notast vid frumgogn (e.
Primary data) i formi arsreikninga bankastofnana. Litid er a arsreikninga sem frumgogn i
hendi adila sem ekki tilheyra viokomandi fyrirteeki par sem arsreikningurinn segir til
opinbera stodu fyrirteekisins (Cooper og Schindler, 2006).

5 Utreikningur ardgreidsluhlutfalls og framsetning stlurita

Pegar arsreikningar peirra bankanna voru skodadir, kom i ljos ad ardgreidslustefnur
peirra voru mismunandi en pé ma sja likindi med ardgreidslustefnum bankanna. Hér &
eftir verdur fjallad nanar um yfirlysta ardgreidslustefnu hvers og eins banka eins og hun
kom fram i &rsskyrslum peirra fra arinu 2003 til arsins 2007. | vidauka tiu ma finna linurit
er syna linulega pa préun sem ordid hefur & ardgreidsluhlutfalli bankanna & pessum arum.
Vegna tidra nafnabreytinga islensku bankanna verdur notast vid heiti peirra eins og pad

var i arslok 2007 i ritgerd pessari.
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Vid samanburd a ardgreidsluhlutfollum bankanna eru einungis litid til venjulegra
ardgreidsina (e. Ordinary dividend) af hagnadi bankanna. Oreglulegar ardgreidslur (e.
Extraordinary dividend) og endurkaup hlutabréfa (e. Stock repurchases) eru ekki reiknud
med i ardgreidsluhlutfoll bankanna. Rokin fyrir eru pau ad slikar ardgreidslur

endurspegla ekki hinar venjulegu ardgreidslur sem &tlunin er ad bera saman.

Vid skodun & ardgreidsluhlutféllum i &rsreikningum bankanna kom i 1jés ad bankarnir
notudu Olikar adferdir vid framsetningu & ardgreidsluhlutfalli sinu. Til pess ad einfalda
samanburd og gera hann samberilegan & milli bankanna verdur ardgreidsluhlutfall peirra

reiknad Ut fra eftirfarandi jofnu:

Ardgreidslur

Arodgreiosluhlutfall =
rogre1osiuiutia Netté hagnadur

Til ad atskyringar & adferdinni skulum vid skoda ardgreidslur Glitnis vegna arsins 2007.
Nettdo hagnadur bankans arid 2007 nam 26,680 milljoroum kréna. Med hlidsjon af
bessum tekjuafgangi rekstrararsins 2007 var i arsskyrslu 2007 lagt til ad greiddur yroi
arour sem naemi 20% af hagnadi arsins 2007. Su greidsla er ekki innt af hendi fyrr en
tillagan hefur hlotid sampykki & adalfundi i upphafi neaesta ars eda a arinu 2008. bar sem
ardogreidslan tekur mid af peim hagnadi sem er til radstofunar i lok ars 2007 pykir rétt ad
arogreidsluhlutfallid taki mid af peim hagnadi sem akvordunin um ardgreidsluna byggist
a pratt fyrir ad ardurinn sé ekki greiddur Gt fyrr en arid a eftir. Ardgreidsluhlutfall Glitnis
vegna arsins 2007 myndi pvi &kvardast af nettdé hagnadi arsins 2007 og peim ardi sem

greiddur var vegna tekjuarsins 2007 i upphafi ars 2008:

Nidurstada jofnunar er su ad ardgreidsluhlutfallio hljédar upp a 20,6%.
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5.1 Framsetning sulurita

Vid framsetningu & upplysingum Ur arsreikningum bankanna er notast vid sulu- og
linurit. Flestir bankarnir, a0 HSBC og RBS undanskildum, fara pa leid vid Uthlutun ards
ad stjornir bankanna leggja til i arsskyrslum bankanna ar hvert hversu haa ardgreidslu
skuli greida ut. Ardgreidslan er svo greidd ad loknum adalfundi i upphafi naesta ars a eftir
viokomandi rekstrarari. Pvi er ardur vegna arsins 2007 greiddur at i upphafi ars 2008 og
svo framvegis. petta & vid um Glitni, Kaupping, Landsbankann, Danske Bank, DnB Nor,
Nordea, SEB og Handelsbanken. HSBC og RBS hafa hins vegar annan hatt &4 par sem
arour er greiddur arsfjoroungslega og er akvordun um utgreidslu ards byggd a arshluta

uppgjérum (e. Interim financial statement).
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Til pess ad skyra framsetningu suluritanna er ekki Ur vegi ad skoda eitt stlurit, sja mynd
1 hér ad nedan. Um er ad raeda sulurit sem synir préun & ardi og hagnadi Glitnis fra 2003
um hvada ar er um ad raeda. Arid 2003 nam hagnadur bankans til ad mynda 5,8
milljoréum krona (rauda sulan) og vegna hagnadar rekstrararsins 2003 var greiddur Gt
arour sem nam 2,3 milljoroum krona (blaa sulan). Su ardgreidsla sem lagt var til ad
greidd yrdi i kjolfar rekstrarnidurstddu arsins 2003 var i raun greidd i upphafi arsins
2004. par sem ardgreioslan er afleiding af rekstri arsins 2003 og byggir & peim hagnadi er
pba& myndadist, er ardurinn settur i samhengi vid pann hagnad. bannig fylgjast alltaf ad
hagnadur arsins og sa arour sem af honum var greiddur. Pannig ma sja a myndranan hatt
hver prounin hefur verid a undanférnum arum. pPessi uppsetning a vid alla bankanna. Hja
HSBC og RBS er greiddur ardur prisvar sinnum innan arsins og greidsla vegna sidasta
arsfjordungs er greidd i upphafi naesta ars. [ tilfelli pessara banka er buid ad taka saman
beer ardgreidslur sem tilheyra hverju rekstrarari fyrir sig. Ardgreidslur vegna arsins 2003
innihalda peer prjar greidslur sem greiddar voru innan arsins auk fjoréu greidslunnar sem

greidd var i janGar, manudi eftir ad rekstrararinu lauk.
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6 Ardgreidslustefnur og ardgreidsluhlutfoll islensku
bankanna 2003 til 2007.

6.1 Glitnir Banki hf.

Glitnir Banki hf. atti reetur sinar ad rekja aftur til arsins 1904. Hofudstddvar bankans voru
4 Islandi og i lok arsins 2007 var bankinn med starfsemi i 11 I6ndum, medal annars i
Finnlandi, Svipj6d, Danmdrku, Bretlandi, Luxemborg, Bandarikjunum, Kanada, Kina og
Russlandi. T arslok 2007 stérfudu 2.248 manns hja Glitni hf. Glitnir hf. var pjodnyttur af
islenska rikinu i lok september arido 2008, i kjolfar fjarmalakreppu i heiminum.
Lausafjarstada Glitnis Banka var ordin erfid arid 2008 og lanafyrirgreidslur vegna
endurfjarmoégnunar brugdust. [ kjolfarid lagdi islenska rikid, ad frumkvaedi Sedlabanka
Islands, bankanum til 600 milljonir evra og eignadist 75% i bankanum (Olafur Arnarson,
2009). Fyrir pjodnytingu var meginstarfsemi bankans & svidi hefdbundinnar
bankastarfsemi med GtibGum og innlanastarfsemi,  fyrirteekjabankastarfsemi,

fjarfestingarbankastarfsemi og eignastyringu (Glitnir, 2008).
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A arunum 2003 til 2007 tok hagnadur Glitnis Banka hf. miklum breytingum enda var
bankinn i mikilli utras & erlenda markadi a pessum arum. Proun & hagnadi og

ardgreioslum bankans mé sja hér ad nedan.

Glitnir - Ardur og hagnaodur

Milljardar isk

45.000

40.000

35.000

30.000

M Ardur
25.000

B Hagnadur
20.000

15.000

10.000

5.000

0 .
2003 2004 2005 2006 2007

Mynd 2. Glitnir, ardur og hagnadur.

Arid 2003 nam hagnadur Glitnis 5,8 milljérdum kréna og greiddur var Gt ardur sem nam
2,3 milljordum krona vegna hagnadar arsins 2003. Hagnadur bankans jokst mikid arid
2004 og nam teepum 12 milljérdum krona og var 4,5 milljoroum kréna af hagnadi arsins
athlutad til hluthafa i formi ards. Hluthofum gafst einnig teekifeeri & ad fa allt ad helming
aragreidslu sinnar i hlutabréfum i Glitni og voru gefnir af pvi tilefni ut 135 milljénir hluta
a genginu 10,65 til ad uppfylla éskir hluthafa. Verometi hinna nyju hluta nam 1,4
milljordum kréna (Glitnir, 2004). Arid 2005 nam hagnadur bankans 18,9 milljérdum
kréna og greiddur var Gt aréur ad upphad 5,3 milljéroum af hagnadi arsins 2005. Enn &
ny gafst hluthéfum teekiferi a ad fa helming ardgreidslunnar i formi hlutabréfa i Glitni.
Gefnir voru at 132 milljonir hluta & genginu 18,6 sem svaradi til 2,4 milljarda af
ardgreidslu arsins. Arid 2006 nadi hagnadur bankans hamarki og nam 38,2 milljérdum
kréna. Af hagnadi arsins 2006 voru 9,4 milljardar kréna greiddir i ard og gafst hluth6fum
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kostur a ad fa allt ad helming ardgreidslunnar i formi hlutabréfa. Gefnir voru ut 172
milljonir hluta & genginu 24,8 sem svaradi til 4,3 milljarda krona. Arid 2007 laekkadi
hagnadur bankans nidur i 27,6 milljarda og var tekin &kvérdun um ad greida Ut ard sem
nam ad upphad 5,5 milljérdum vegna hagnadar arsins 2007. Hluth6fum badust ad fa
helming ardgreidslunnar i formi hlutabréfa i bankanum en vegna pessa voru gefnir Ut 161

milljon hluta & genginu 17,1. Nam upphadin 2,7 milljéréum kréna. (Glitnir, 2008).

6.1.1 Ardgreidslustefna Glitnis 2003 til 2007.

Ardgreidslustefna Glitnis préadist toluvert a a&runum 2003 til 2007. Samkvaemt arsskyrslu
bankans arid 2003 var yfirlyst stefna bankans st ad greida um 40% af hagnadi til hluthafa
i formi ards, p6 med hlidsjon af eiginfjarstoou & hverjum tima. Engin breyting vard a
peirri stefnu i arsskyrslu bankans arid 2004. | arsskyrslu bankans &rid 2005 kvad vid
nyjan ton hvad ardgreidslustefnuna vardadi. Stjornendur bankans sau fram & aukin voxt
starfseminnar upp a allt ad 10% til 20% ari, sem leiddi til pess ad ardgreidslustefna
bankans var endurskodud. I stad pess ad mida ardgreidslur vid fasta prosentu af hagnadi
bankans, pa var stefnan sett & ad greida vaxandi ard & hlut (e. Growing dividend per
share). Stefna bankans breyttist ar pvi ad greida um 40% af hagnadi i ard yfir i ad
arogreidslur yrou a bilinu 20% til 40% af hagnadi. Meira svigram var pvi veitt til
leekkunar a ardgreioslum (Glitnir, 2005). Par sem stjorn bankans s& fram a frekari voxt
ma segja ad parna hafi verid veitt svigram fyrir stjérnina til pess ad halda eftir meiri hluta
af hagnadi bankans til ad stydja vid frekari voxt hans. Ardgreidslustefna bankans hélst
svo Obreytt fra arinu 2005 og allt til arsins 2007 (Glitnir, 2007).
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Mynd 3. Glitnir, préun & ardgreidsluhlutfalli

Arid 2003 var ardgreidsluhlutfall bankans 39% og 38% arid 2004 en & pessum &arum var

bad yfirlyst stefna bankans ad greida um 40% af hagnadi i ard. Ardgreidsluhlutfall
bankans var 28% arid 2005, 25% arid 2006 og 20% arid 2007. Af pessu ma sja ad

arogreidsluhlutfall bankans hefur farid leekkandi allt fra arinu 2007 en ad medaltali var

ardgreidsluhlutfall bankans 30% & pessum &rum og stadalfravik (e. Standard deviation)

meeldist 8%. Stadalfravikio melir sveiflur frd medaltali ardgreidsluhlutfallsins (Sigurdur
B. Stefansson, ofl., 1994).
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6.2 Kaupping Banki hf.

Kaupping Banki hf. vard til vid sameiningu Kauppings og Bunadarbanka islands &ri®
2003 en Bunadarbanki islands var stofnadur arid 1930. Kaupping Banki hf. baud upp &
alhlioa fjarmalapjonustu fyrir fyrirteki, stofnanir, fjarfesta og einstaklinga. Pjonustan
folst i fyrirtekjavidskiptum,  fjarfestingabankastarfsemi,  fjarmalamdérkudum,
eignastyringu og einkabankapjonustu. Auk pess hélt Kaupping Banki uti hefdbundinni
bankastarfsemi med Gtibium og innlanastarfsemi & Islandi. Starfsmenn bankans voru
3.334 i arslok 2007. Kaupping Banki var pjéonyttur i byrjun oktéber &rid 2008 en fyrir
bjodnytinguna starfadi bankinn i prettan 16ndum, & Nordurléndunum, i Hollandi, Belgiu,
Luxemborg, Sviss, Bretlandi, Bandarikjunum, Sameinudu arabisku furstarikjunum og
Quatar (Kaupping, 2008).

Likt og hja Glitni Banka péa tok hagnadur Kauppings miklum breytingum & arunum 2003
til 2007. Helsta skyringin er su ad & pessum arum var Kaupping i miklum vexti og sétti &
erlenda markadi (Kaupping, 2003-2007).
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Mynd 4. Kaupping, arour og hagnadur.
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Arid 2003 nam hagnadur Kauppings 7,5 milljordum kréna og var greiddur ut ardur sem
nam 1,3 milljoroum kréna vegna hagnadar arsins 2003. Arid 2004 hafdi hagnadur
Kauppings eftir skatta rimlega tvéfaldast og nam 15,7 milljoréum kréna og var greiddur
at ardur ad upphaed 3,3 milljordum krona vegna pessa hagnadar. Arid 2005 jokst
hagnadur Kauppings enn frekar en hagnadurinn nam pa 49,3 milljoréum kréna og af
honum var greiddur Gt ardur sem nam 6,6 milljérdum kréna. Hagnadur Kauppings nadi
hamarki ario 2006 og nam 85,3 milljéroum kréna og i kjolfarid var greiddur var Gt ardur
ad upphad 10,3 milljordum krona. Arid 2007 lekkadi svo hagnadur Kauppings i 70
milljarda krona og voru greiddir Gt 14,8 milljardar vegna rekstrararsins 2007 (Kaupping,
2008).

6.2.1 Ardgreidslustefna 2003 til 2007.

Samkvemt arskyrslum Kauppings fra 2003 til 2007 hélst yfirlyst ardgreidslustefna
bankans obreytt 61l pessi ar. Ardgreidslustefnan félst i ad greida 10% til 30% af hagnadi
i ard ar hvert. Um fjarhaed uatgreidds ards var avallt farid samkvemt gildandi
takmdrkunum um ardgreidslur samkvaemt islenskum légum og eftir 6drum adsteedum

hverju sinni ad mati stjornar (Kaupping, 2003-2007).
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Mynd 5. Kaupping, proun a ardgreidsluhlutfalli.

pratt fyrir stodugleika 1 yfirlystri ardgreidslustefnu  Kauppings pa sveiflast
ardgreidsluhlutfallio nokkud & pessum arum, enda er svigram til pess samkvaemt yfirlystri
stefnu. Arid 2003 nam ardgreidsluhlutfall bankans 18% og arid 2004 var pad 21%. Sidan
tekur pad dyfu nidur i 13% arid 2005 og 12% arid 2006. Inn i pessum télum er ekki su
aukaardgreidsla sem hluthafar Kauppings fengu vid sélu Kauppings & hlut sinum i Exista
ario 2006. Aukaardgreidslan var greidd Gt i formi hlutabréfa i Exista hf. og nam um 7,7%
af heildarhlutafé Exista eda um 18,3 milljoroum kréna. Med pessu méti var Kaupping
Banki ad minnka vid hlut sinn i Exista (Kaupping Banki, 2007). Ef su o6reglulegar
ardgreiosla i formi hlutabréfa i Exista veeri tekin med pa veeri ardgreidsluhlutfallid vegna
arsins 2006 um 50%. Ardgreidsluhlutfall Kauppings Banka nam 21% arid 2007. Ad
medaltali nam ardgreidsluhlutfall bankans 17 % & pessum arum og nam stadalfravikid
4%.
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6.3 Landsbanki islands hf.

Landsbanki Islands hf. var pjodnyttur, likt og Glitnir og Kaupping af islenska rikinu og
atti pjoonyting sér stad i byrjun oktober arid 2008. Fyrir pjédnytingu var Landsbanki
islands hf. vidskipta- og fjarfestingarbanki. Bankinn var stofnadur arid 1886 og var
rikisbanki fram til arsins 1998 pegar akvedid var ad einkavaeda bankann med almennu
hlutafjarGtbodi. Landsbanki islands hf. var med rekstur i fjortan léndum og voru
starfsmenn 2.640 i lok &rsins 2007. Landsbanki islands hf. var skrad hlutafélag med
adsetur & Islandi. Bankinn baud upp 4 vitt trval af fjarmalapjonustu og var starfseminni
skipt upp i fjora rekstrarpeetti sem voru vidskiptabankastarfsemi, fyrirteekjavidskipti,
fjarfestingabankastarfsemi  og  eignastyring og  einkabankapjonusta.  Undir
vidskiptabankastarfsemi féll einnig Gtibdanet mddurfélagsins, vedlanastarfsemi Heritable
Bank, SP-Fjarmdgnun og Landsbanki Guernsey Ltd. Undir fyrirtekjavidskipti féll
fyrirteekjasvio modurfélagsins auk lanastarfsemi bankans i London, Amsterdam, Kanada
og Noregi, fyrirteekjavidskipti Heritable Bank og Landsbanki Luxemborg SA. |
fjarfestingabankastarfsemi var verdbréfasvid modurfélagsins, badi & Islandi og 4
meginlandi Evropu og détturfélégin Landsbanki Securities UK, Landsbanki Kepler SA
og Merrion Capital. Undir starfspattinn féllu verdbréfamidlun, fyrirteekjaradgjof,
gjaldeyris- og afleidumidlun, skuldastyring, fjarstyring og eigin vidskipti med hlutabréf
og skuldabréf (Landsbankinn, 2008).
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Likt og hja Glitni og Kauppingi vard mikil breyting & hagnadi Landsbankans & arunum
2003 til 2007 eins og sja méa hér ad nedan.

Landsbankinn- Ardur og hagnadur
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Mynd 6. Landsbankinn, aréur og hagnadur.

Arid 2003 nam hagnadur bankans eftir skatta 2,9 milljérdum kréna og nam Gtgreiddur
ardur til hluthafa vegna hagnadarins 722 milljonum. Akvérdun um lagt
ardgreidsluhlutfall midadi ad pvi ad styrkja eigid fé bankans i samreemi vid markmid um
aframhaldandi voxt og eflingu félagsins & komandi &rum hér & landi sem og erlendis
(Greiningardeild Kauppings, 2004). Arid 2004 jokst hagnadur bankans mikid og nam
samkveemt arsskyrslu um 12,7 milljoréum krona og var greiddur ut ardur ad upphaed 1,6
milljardi krona af hagnadi arsins 2004. Hagnadur bankans eftir skatta naerri tvofaldadist
ario 2005 og nam hann pa rétt ramum 25 milljéordum krona. Ardgreidslur bankans jukust
ad sama skapi par sem ardgreidslur vegna tekjuafgangs arsins 2005 namu um 3,3
milljordum kréna. Arid 2006 jokst hagnadur bankans enn og nam hann 40,2 milljérdum
krona i éarslok og af hagnadi arsins voru greiddir Gt 4,4 milljardar krona i formi
ardgreidsina. Arid 2007 nam hagnadur Landsbankans eftir skatta 39,9 milljoréum kréna
og i upphafi &rs 2008 var tekin su arkvoérdun ad greida ekki ard vegna rekstrarafgangs
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arsins 2007 en nota hagnadinn pess i stad til haekkunar & eigin fé bankans (Landsbankinn,
2008).

6.3.1 Ardgreidslustefna 2003 til 2007.

I arsskyrslu Landsbankans arid 2003 kom ekki jafn skyrt fram og hja Glitni og Kauppingi
hver yfirlyst ardgreidslustefna bankans en yfirlyst stefna bankans var ad greida 30 — 50%

af hagnadi i ard (Greiningardeild Kauppings, 2004)
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Mynd 7. Landsbankinn, préun a ardgreidsluhlutfalli.

Stjorn bankans melti til pess ad greiddur yrdi ut ardur sem naemi 10% af nafnvirdi
hlutafé bankans vegna rekstararsins 2003 og nam ardgreidslan sem hlutfall af hagnadi
24%. (Landsbankinn, 2004). Ardgreidslustefna Landsbankans kom ekki skyrt fram i
arsskyrslu 2004 en bankarad Landsbankans lagdi fram tillogu i arskyrslunni um ad
greiddur skyldi at ardur sem nemi 20% af nafnvirdi hlutafjar bankans sem skiladi
ardgreidsluhlutfalli upp & 12% af hagnadi arsins 2004 (Landsbankinn, 2005). I arsskyrslu
bankans arid 2005 lagdi bankarad pad til vid adalfund arsins 2006 ad ardur sem nami
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30% af nafnvirdi hlutafjar skyldi greiddur Ut og hljodadi ardgreidslan upp & 3,3 milljarda.
Ardgreidsluhlutfallio nam 13% af hagnadi bankans arid 2005 (Landsbankinn, 2006).
Arid 2006 nam ardgreidsluhlutfall Landsbankans 11% af hagnadi bankans arid 2006. |
arsskyrslu Landsbankans vegna rekstrararsins 2007 kom fram ad ardgreidslustefna
bankans hafi verid varfaerin og ad stor hluti af tekjum hafi farid i ad styrkja eiginfjarstoou
bankans. Einnig hafi hluti tekna verid notadur til pess ad leggja grunn ad frekari vexti
bankans. Ardgreidslur voru sagdar taka mid af afkomu, eiginfjarstéou bankans og
vaxtarmdguleikum. Engin ardur var greiddur Gt i upphafi i ars 2008 vegna pess hagnadar
sem til réostéfunar var i lok ars 2007 (Landsbankinn, 2008). Ad medaltali nam
arogreidsluhlutfall Landsbankans 12% & pessum arum. Stadalfravikid nam 9% i tilfelli
Landsbankans en pad synir sveiflur frA medaltali og pvi voru sveiflurnar mestar hja
Landsbankanum af islensku bonkunum. Athyglisvert var ad i &rsreikningum
Landsbankans var ekki ad finna jafn skyra mynd af ardgreidslustefnu og hja Glitni og

Kauppingi.

Fyrir adalfundi Landsbankans i lok april 2008 la fyrir tillaga um ad gefa ut
jofnunarhlutabréf og afhenda hluth6fum. Um var ad reda 300 milljonir kréna ad
nafnvirdi. Midad vid paverandi gengi Landsbankans sem var 30, jafngilti pessi adgerd pvi
ad hluthéfunum veeru afhentir niu milljardar krona. A sama tima yrdi hluta af eigin
bréfum Landsbankans svo radstafad til leekkunar a hlutafé bankans um somu upphad.
Slik adferd er igildi ardgreidsina og hafdi ekki verid farin &dur hér a landi (Markadurinn-
Visir, 2008).

Utgafa jofnunarhluta leidir ekki til skattskyldu fyrir hluthafa og ber bankanum pvi ekki
ad halda eftir fjarmagnstekjuskatti. Ef hluthafar sem fa slik bréf kjésa ad selja pau pa
burfa peir ad greida skatt af hagnadi sem myndast par sem peir greiddu ekkert fyrir bréfin
(Markadurinn-Visir, 2008). | dag eru bréfin pd verdlaus sokum pjédnytingar bankans.
Tillagan var sampykkt & adalfundi Landsbankans pann 23. april 2008 (Landsbankinn,
2008).
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6.3.2 Lanveitingar islensku bankanna til starfsmanna

I byrjun névember 2008 spratt upp fjolmidlaumfjollun um lan til hlutabréfakaupa, par
sem skattyfirvold voru farin ad rannsaka hlutabréfakaup par sem er 6skad var upplysinga
um lan til starfsmanna gdmlu bankanna til hlutabréfakaupa, lanakjor og upphadir (Visir,
2008). Tilefnid var umraeda um eftirgjof skulda en i lok september 2008 gaf fyrrverandi
stjorn Kauppings Gt pa yfirlysingu ad akvedio hefdi verid ad fella nidur personulegar
abyrgdir starfsmanna Kauppings af lanum sem veitt voru til kaupa & hlutabréfum i
Kauppingi (Kaupping, 2008). Eftirgjof skulda telst til tekna og ber 35,7% skatt vegna
arsins 2008 nema um naudasamninga sé ad raeda (Log um tekjuskatt nr. 90/2003).

Hvad islensku bankanna vardar pa veittu Glitnir og Kaupping starfsménnum sinum lan til
hlutabréfakaupa & undanférnum &rum fram ad falli bankanna. [ halfsarsuppgjori
Kauppings sem birt var um mitt sumar 2008 kom fram ad lan til stjérnenda bankans,
stjérnarmanna og fjolskyldna heféu numid samtals 37 milljoréum kréna en upphadin
nam ramum 34 milljéroum i arslok 2007. P6 kemur ekki fram hversu stor hluti var vegna

kaupa & hlutabréfum i Kauppingi (Kaupping, 2008).

I hélfsarsuppgjori Glitnis arid 2008 kemur fram ad lan til starfsfolks vegna kaupa &
hlutabréfum i bankanum hefdu numid rétt ramum 9 milljérdum kréna. | arslok 2007
namu lan til starfsfolks 1,8 milljardi kréna og vard pvi mikil haekkun a pessum lid &

einungis 6 manudum (Glitnir, 2008).

I kjolfar fjolmidlaumraedu um nidurfellingu & kréfum og tryggingum vegna lanveitinga til
starfsmanna bankanna sendi Landsbankinn fra sér fréttatilkynningu i byrjun névember
2008. I tilkynningunni kom fram ad Landsbankinn hefdi ekki veitt starfsménnum sinum
lan til hlutabréfakaupa i bankanum sem hluta af starfskjorum. bvi veeri ekki um neinar
slikar nidurfellingar skulda starfsmanna eda félaga peirra ad reda hja bankanum
(Landsbankinn, 2008).
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I arshlutauppgjori Landsbankans 2008 kemur fram ad Ian til starfsmanna hafi numid 158
milljonum krona en upphaedin nam 193 milljonum krona i lok ars 2007. Samkvemt
arshlutauppgjori bankans nam lan til bankarddsmanna og félaga i fullri eigu peirra 42,4
milljéroum i lok juni 2008 en upphadin nam 9,9 milljéréum krona i arslok 2007.
Lanveitingar til bankarddsmanna og félaga i peirra jukust pvi um 300% & fyrstu 6
manudum arsins 2008 (Landsbankinn). 1 pessu samhengi er athyglisvert ad eignarhald
islensku bankanna sker sig nokkud ar i samanburdi vid erlenda banka par sem eignarhald
islensku bankanna er mun prengra en peirra erlendu. pegar eignarhaldi er pannig hattad
pbéa telja markadsadilar meiri likur & pvi ad fair og storir hluthafar geti haft daeskileg ahrif
a starfsemi peirra (FME, 2008).

7 Ardgreidslustefnur og ardgreidsluhlutfoll valinna erlendra
banka 2003 - 2007

7.1 Danske Bank Group

Hofudstodvar Danske Bank, eru eins nafnid gefur til kynna, i Danmoérku. Saga bankans
neer aftur til &rsins 1871 er Den Danske Landmandsbank var stofnadur. Danske Bank er
steersta fjarmalafyrirteeki i Danmoérku og eitt af sterstu fjarmalafyrirteekjum &
Nordurlondunum. Fyrirtekid bydur vidskiptavinum sinum margvislegar tegundir
fjarméalapjonustu, likt og huasnadislan, tryggingar, rekstrarleigu, fasteignamidlun og
eignastyringu. bjonusta Danske Bank snyr ad einstaklingum og fyrirteekjum i gegnum
alpjodlegt fyrirteekjanet i Danmorku, Svipjod, Noregi, Nordur-irlandi, irlandi, Finnlandi
og i Eystrasaltsrikjunum. Danske Bank er einnig med atibd i Englandi, byskalandi og
Péllandi. Auk pess er Danske Bank med dotturfyrirteeki i Luxemborg & svidi
einkabankapjonustu og annad i Russlandi er sérhefir sig i vidskiptabankapjonustu. |
arslok 2007 voru starfsmenn Danske Bank 23.632 talsins (Danske Bank, 2008).
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Danske Bank Group- Ardur og hagnadur
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Mynd 8. Danske Bank, ardur og hagnadur i ddnskum krénum.

Hagnadur bankans hefur farid vaxandi & undanférnum arum. Arid 2003 nam hagnadur
Danske Bank nam 9,3 milljéroum danskra kréna og var greiddur Gt ardur ad upphad 4,6
milljordum danskra kréna vegna afkomu &rsins 2003. Auk pess keypti Danske Bank til
baka eigin bréf fyrir 5 milljarda danskra kréna & arinu. Arid 2004 nam hagnadur Danske
Bank 9,2 milljéroum danskra kréna. Greiddur var Gt ardur sem nam 5,3 milljoroum
danskra krona vegna hagnadar arsins 2004 en likt og arid adur pa keypti Danske Bank til
baka eigin bréf fyrir 5 milljarda danskra kréna. Suluritid hér ad ofan synir eingéngu pad
hlutfall af hagnadi sem greitt var med venjulegum ardgreidslum par sem endurkaup eru

,

ekki til skodunar i rannsokn pessari. Arid 2005 nam hagnadur Danske Bank 12,7
milljéroum danskra kréna og var greiddur Gt ardur sem nam tepum 6,4 milljoroum
danskra krona en ekki var um nein endurkaup & eigin bréfum ad raeda. Hagnadur Danske
Bank eftir skatta jokst svo enn frekar arid 2006 en pa4 nam hagnadurinn 13,5 milljordum
danskra krona og var greiddur Gt ardur ad upphad 5,4 milljérdum kréna vegna hagnadar
arsins 2006. Arid 2007 nam hagnadur Danske Bank 14,9 milljordum danskra kréna og
var greiddur ut ardur sem nam 5,9 milljoroum danskra kréna vegna hagnadar tekjuarsins

2007 (Danske Bank 2003-2008).
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7.1.1 Ardgreidslustefna 2003 til 2007.

I arsskyrslum Danske Bank arin 2003 til 2004 kemur skyrt fram ad stefnan sé su ad
greida um 50% af netto hagnadi i ard. Stefna Danske Bank breytist svo arid 2005 en pa
verour yfirlyst stefna fyrirteekisins ad ardgreidsluhlutfallid verdi & bilinu 30% til 50% af
hreinum hagnadi i framtidinni og hélst st stefna 6breytt & arunum 2006 og 2007. Fram
kemur ad Danske Bank muni kaupa eigin hlutabréf aftur ef umfram fjarmagn sé ekki
heaegt ad nota i ardveenleg verkefni (Danske Bank, 2003 — 2007).
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Mynd 9. Danske Bank, préun a ardgreidsluhlutfalli.

Samkveemt arsreikningi Danske Bank arid 2003 nam ardgreidsluhlutfallid 111% arid
2003 0g 104% &rid 2004. petta héa hlutfall skyrist af pvi ad & pessum arum keypti félagid
til baka eigin hluti (e. Share buyback). Eins og &dur segir p& er eingdngu litid til
hefdbundinna ardgreidsina i rannsokn pessari. Seu endurkaup félagsinns a eigin bréfum
tekin fra hinni hefdbundnu ardgreidslu nam ardgreidsluhlutfallid 50% &rid 2003. Arid
2004 greiddi Danske Bank Ut hefébundinn ard auk pess sem félagid keypti aftur eigin
bréf. Sé eingbngu horft til ardgreidsina nam ardgreidsluhlutfall bankans um 57%.
(Danske Bank, 2008). A arunum 2005 til 2007 var ekki um nein endurkaup & bréfum
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félagsins ad reda hja bankanum og samanstod ardgreidsluhlutfallid eingdngu af
venjulegum ardi. Arid 2005 nam ardgreidslan 50% af nettd hagnadi bankans og arin 2006
0g 2007 nam ardgreidslan 40% af nett6 hagnadi. Ad medaltali hefur ardgreidsluhlutfall
Danske Bank pvi verid 58% af nett6 hagnadi a pessum arum an endurkaupa.

Stadalfravikid nam 9% an endurkaupa.

7.2 DnB Nor Group

DnB Nor er leidandi afl i norskum fjarmalaheimi med hofudstddvar i Noregi. Fyrirteekid
a sér 187 ara sogu, allt fra stofnun Christina Sparebank arid 1822 allt til arsins 2003 en pa
vard DnB Nor til i peirri mynd sem pad er i dag. | arslok 2007 stérfudu 13.455
starfsmenn hja fyrirteekinu. Fyrirteekid hefur yfir ad rdda pekktum vérumerkjum i Noregi
likt og DnB NOR, Vital, Nordlandsbanken, Cresco, Postbanken, DnB NORD og Carlson.
Helstu peettir i starfsemi DnB Nor eru hefdbundin bankastarfsemi med uGtiblum og
innl&nastarfsemi, greidslupjonustu, fjarfestingabankastarfsemi, einkabankastarfsemi,
eignastyringu, fasteignamidlun, lif- og lifeyristryggingum svo demi séu nefnd. DnB Nor
gegnir einnig stéru hlutverki & svidi skipapjonustu sem og i orkugeiranum. DnB Nor
starfar i Noregi, Svipjod, Russlandi, Hong Kong, Sjangha, Englandi, Bandarikjunum,
Brasiliu,  Chile, Singapore,  Grikklandi, Indlandi, Pyskalandi  Pdllandi,
Eystrasaltsrikjunum, Russlandi og Luxemborg (DnB Nor, 2008).
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Toluverd hagnadaraukning vard & milli ara hja DnB Nor & arunum 2003 til 2007 likt og

sja méa hér ad nedan.

DnB Nor Group- Ardur og hagnadur
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Mynd 10. DnbNor Group, aréur og hagnadur i norskum kréonum.

Arid 2003 nam hagnadurinn 5,3 milljérdum norskra krona og var greiddur Ut ardur er
nam 2,9 milljordum norskra krona af hagnadi arsins 2003. Arid 2004 nam hagnadurinn
7,4 milljérdum norskra krona og var greiddur Gt ardur ad uppheaed 3,4 milljérdum norskra
kréna vegna hagnadarins. Arid 2005 nam hagnadur DnB Nor 10,1 milljardi norskra krona
og var greiddur at ardur er nam 4,7 milljérdum norskra kréna vegna pessa hagnadar.
Arid 2006 nam hagnadur DnB Nor 11,8 milljsrdum norskra krona og af honum voru 5,3
milljardar norskra kréna greiddir i ard. Arid 2007 nam hagnadurinn 15 milljéroum
norskra krona og var greiddur Gt ardur sem nam 6 milljoroum norskra krona af

hagnadinum.
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7.2.1 Ardgreidslustefna 2003 til 2007.

Eitt af adalmarkmidum DnB Nor hefur verid ad skapa virdi fyrir hluthafa med adladandi
og samkeppnishafri avoxtun i formi haekkana & hlutabréfum og ardgreidslum. Fra arinu
2003 og allt til arsins 2007 hefur pad verid stefna fyrirtaekisins ad greida um pad bil 50%
af hreinum hagnadi i ard, svo lengi sem fjarhagsskipan fyrirtekisins sé asattanleg.
Ardgreidslur voru akvardadar samkvaemt nidurferslu lana, skéttum, breytingum & ytri
adstaedum og porf fyrir fjarmagni (DnB Nor, 2004-2008).
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Mynd 11. DnBNor Group, préun a ardgreidsluhlutfalli.

Ardgreidsluhlutfall DnB Nor hefur haldist nokkud st6dugt sem hlutfall af hagnadi &
arunum 2003 til 2007 en hefur po sveiflast fra pvi ad vera 54% arid 2003 og allt nidur i
um 40% arid 2007. Arid 2004 nam ardgreidsluhlutfall bankans 46% likt og &arid 2005.
Arid 2006 nam ardgreidsluhlutfall bankans 45%. Ad medaltali greiddi DnB Nor um 46%
af hagnadi sinum i ard & pessum arum og nam stadalfravikio 5%. Segja ma ad DnB Nor
hafi fylgt ardgreidslustefnu sinni nokkud vel eftir, par sem stefnan var ad greida um 50%
af hagnadi i ard ar hvert.
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7.3 Nordea Group

Nordea er eitt af sterstu fyrirteekjum a svidi fjarmalapjonustu & Nordurléndunum og i
Eystrasaltsrikjunum og er hofudstodvar pess i Svipjéd. Pott Nordea nafnid sé svo til nytt,
eda frd arinu 2001, pad & Nordea reetur sinar ad rekja allt til arsins 1820 og hét pa
Sparekassen for Kjgbenhavn og Omegn og er sa banki elsti medlimur Nordea
fjolskyldunnar. 1 arslok 2007 sérhaefdi Nordea sig i alhlida fjarmalapjonustu og
bankavidskiptum, hefdbundinni bankastarfsemi med atibdum og innlanastarfsemi og
einkabankapjonustu. Nordea er med um pad bil 1.300 utibu & Nordurléndunum auk pess
ad vera med um 180 utiba a fimm nyjum markadssvedum, Russlandi, Pdllandi, Lithaen,
Lettlandi og Eistlandi. I lok &rs 2007 stérfudu 31.721 manns hja Nordea.

Hagnadur Nordea hefur likt og hja fleiri bonkum aukist fra arinu 2003 og hefur um pad
bil tvéfaldast a arunum 2003 til 2007 og hafa ardgreidslur bankans jafnframt aukist.

Nordea- Ardur og hagnadur
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Mynd 12. Nordea Group, ardur og hagnadur i evrum.

Seé litid til hagnadarins i evrum pa nam hagnadurinn 1,5 milljardi evra arid 2003 og var

greiddur Ut ardur ad upphad 712 milljénum evra vegna pessa hagnadar. Arid 2004 nam
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hagnadur bankans 1,9 milljardi evra og var greiddur ardur til hluthafa er nam 766
milljonum evra af hagnadi arsins 2004. Arid 2005 for hagnadur bankans enn hakkandi og
nam 2,3 milljérdum evra og af hagnadinum var 908 milljonum evra radstafad til hluthafa
i formi ards. Arid 2006 nam hagnadur bankans 3,2 milljérdum evra og af hagnadinum var
greiddur Gt ardur ad upphad 1,3 milljardi evra. Arid 2007 leekkadi hagnadur Nordea og
nam 3,1 milljéroum evra og var greiddur Gt ardur ad upphaed 1,3 milljardi evra af hagnadi
arsins 2007.

7.3.1 Ardgreidslustefna 2003 til 2007.

I arsskyrslu Nordea vegna arsins 2003 kemur fram ad ardgreidslustefna bankans hafi
verid endurskodud a arinu og ardgreidsluhlutfall haekkad ur 40% i 50% af nettd hagnadi.
Markmidid med breytingunni var ad fella ardgreidslustefnu Nordea ad fjarhagslegum
markmidum fyrirteekisins, sem var ad sjad hluthéfum fyrir samkeppnishafri avoxtun
(Nordea, 2004). | arsskyrslu Nordea 4rid eftir kvedur vid nyjan ton par sem fram kemur
ad stefna fyrirteekisins hvad ardgreidslur vardar sé ad ardgreidsluhlutfallid muni ad 6llu
jofnu verda yfir 40% (Nordea, 2005). Markmidid var pvi ekki lengur ad greida 50%
heldur yfir 40% af nettdé hagnadi arsins en i skyrslunni kom jafnframt fram ad Nordea
tryggdi hluth6fum sinum samkeppnishefar og areidanlegar ardgreidslur (Nordea, 2005).
I arsreikningi Nordea vegna rekstrararsins 2005 kemur fram ad stefna fyrirteekisins sé ad
greida haar ardgreidslur og ad midad sé vid ad ardgreidsluhlutfallio sé yfir 40% af netto
hagnadi arsins (Nordea, 2006). Ardgreidslustefna Nordea tok engum breytingum
rekstrararin 2006 og 2007 (Nordea, 2008).
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Mynd 13. Nordea Group, préun a ardgreidsluhlutfalli.

Arid 2003 nam ardgreidsluhlutfall bankans 48%. A &runum 2004 til 2006 nam
ardgreidsluhlutfallio 40% en ario 2007 var ardgreidsluhlutfallid 41%. Nordea hefur pvi
fylgt yfirlystri ardgreidslustefnu sinni vel eftir og ad medaltali var ardgreidsluhlutfall
bankans 42% & arunum 2003 til 2007 og nam stadalfravikid 3% sem reyndist vera laegst

af peim bonkum sem eru hér til skodunar.

7.4 SEB Group

Hofudstodvar SEB eru i Svipjod og & bankinn reetur ad rekja aftur til arsins 1856. SEB er
med meira en 630 Gtibd og meirihluti peirra 20.000 starfsmanna sem vinna hja SEB eru
stadsettir utan Svipjédar. Bankinn bydur upp & alhlida fjarmalapjénustu og
bankavidskipti i Svipj6d, Eistlandi, Lettlandi, Lithaen, Pyskalandi, Russlandi og Ukrainu.
Adalstarfsemi og helsti styrkur SEB felst i 16ngu og farseelu sambandi vid storfyrirteki
og kroéfuharda einstaklinga. SEB er leidandi banki hvad steerri vidskiptavini vardar i
fjarfestingarbankastarfsemi og einkabankastarfsemi. SEB er einnig stort & svidi
tryggingarméla & Nordurlondunum auk pess ad vera med sterka stodu i alhlida

fjarméalastarfsemi og bankavidskiptum i Eystrasaltsrikjunum (SEB, 2008).
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Fra arinu 2003 til 2007 hefur hagnadur SEB aukist téluvert. SEB skiladi 6,5 milljarda
senskra kréna i hagnad arid 2003 og af hagnadi arsins voru 2,7 milljardar senskra krona

greiddir Gt i ard. Arid 2004 var hagnadur bankans 7,4 milljardar senskra krona og var

greiddur Gt ardur vegna hagnadarins sem nam 2,9 milljérdum sanskra krona. Arid 2005

jokst hagnadur SEB enn frekar og nam hann 8,4 milljérdum sanskra kréna.

SEB Group - Arour og hagnadur
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Mynd 14. SEB Group, aréur og hagnadur i senskum kréonum.
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Greiddur var ut ardur sem nam 3,2 milljoroum senskra kréna vegna hagnadar &rsins
2005. Arid 2006 jokst hagnadur SEB enn og nam hagnadur arsins 12,6 milljordum
senskra krona. Af hagnadi arsins 2006 voru 4 milljardar senskra krona greiddar i ard.
Hagnadur SEB nadi hamarki af peim arum sem til skodunar eru ario 2007 en pa nam

hagnadurinn 13,6 milljordum sznskra krona og af peim hagnadi voru 4,5 milljardar

senskra krona greiddar i ard.
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7.4.1 Ardgreidslustefna 2003 til 2007.

I arsskyrslum SEB vegna aranna 2003 til 2007 kemur fram ad umfang ardgreidsina radist
af fjarhagslegri stoou og vaxtarméguleikum SEB. Stefna fyrirteekisins a pessum arum var
ad greida um 40% af hagnadi eftir skatta i ard (SEB, 2004 — 2008) og hefur
ardgreidslutefna SEB haldist eins 61l pau ar sem til skodunar eru.
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Mynd 15. SEB Group, préun & ardgreidsluhlutfalli.

Ardgreidsluhlutfallid hefur verid i takt vid yfirlysta ardgreidslustefnu bankans. Hlutfallid
nam 41% arid 2003, 39% arid 2004 og 38% arid 2005. Arid 2006 nam
arogreidsluhlutfallio 32% og 33% a arinu 2007. Ad medaltali nam ardgreidsluhlutfall
bankans 37% & arunum 2003 til 2007, stadalfravikid var 4%.

7.5 Handelsbanken

Hofudstédvar Handelsbanken eru i Svipjod og veitir bankinn alhlida pjonustu a
bankamarkadi. Saga Handelsbanken nar aftur til arsins 1871 er Stockholms Handelsbank

var stofnadur og innan farra ara hafdi bankinn unnid sér sess a medal banka i Stokkhdlmi.
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I gegnum &rin hefur Handelsbanken byggt upp sterka stédu & medal fyrirtaekja i Svipjod
og fjorda hver krona sem lanud er til senskra fyrirtekja kemur fra Handelsbanken. |
arslok 2007 var Handelsbanken med 203 utibu og skrifstofur i 20 16ndum fyrir utan
Svipj6d. Um er ad reda I6nd eins og Danmork, Finnland, Noreg og Bretland svo demi
séu nefnd. | éarslok 2007 storfudu 10.500 manns hja Handelsbanken (Handelsbanken,
2008).

Engin undantekning er & préun hagnadar hja Handelsbanken & arunum 2003 til 2007

midad vid adra norraena banka sem til skodunar eru og hefur hagnadur bankans aukist.

Handelsbanken- Ardur og hagnadur
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Mynd 16. Handelsbanken, ardur og hagnadur i senskum krénum.

Arid 2003 nam hagnadur bankans rétt rimum 8 milljordum senskra kréna og var
greiddur Ut ardur sem nam 3,6 milljordum senskra krona af hagnadi arsins 2003. Arid
2004 nam hagnadur bankans tepum 9,9 milljérdum senskra kréna og var greiddur Gt
ardur af hagnadi arsins 2004 ad upphad 4 milljoroum sanskra krona. Arid 2005 nam
hagnadur bankans 11,3 milljérdum senskra kréna og af peim hagnadi var greiddur Gt
ardur sem nam 4,5 milljordum sanskra krona. Arid 2006 jokst hagnadur Handelsbanken

enn & ny og nam hagnadurinn i arslok 2006 13,1 milljérdum sanskra krona og af honum
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var 5 milljordum seenskra kréna Gthlutad i ard. Arid 2007 nam hagnadur Handelsbanken
15,5 milljéroum saenskra krona og var greiddur ut ardur er nam 5,3 milljardi saenskra

kréna vegna hagnadar arsins 2007.

7.5.1 Ardgreidslustefna 2003 til 2007.

Ardgreidslustefna Handelsbanken & arunum 2003 til 2007 var s0 ad ardgreidslur
fyrirtaekisins skyldu vera samkeppnishafar midad vid adra norrena banka a almennum
hlutabréefamarkadi. Metnadur Handelsbanken la i ad greida ard sem veri heaerri en

medaltal ardgreidsina a bankamarkadi.
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Mynd 17. Handelsbanken, proun & ardgreidsluhlutfalli.

Ardgreidsluhlutfall Handelsbanken nam tepum 44% arid 2003, 41% é&rid 2004 og 40%
arid 2005. Arid 2006 nam ardgreidsluhlutfallid 38% og 34% arid 2007. A3 medaltali
greiddi bankinn 40% af hagnadi sinum a arunum 2003 til 2007 i ard og nam stadalfravik

4%. Hvao stefnu fyrirtaekisins vardar um ad greida samkeppnishafar ardgreidslur pa voru
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arogreidslur Handelsbanken i takti vid pad sem adrir norraenir bankar greiddu Gt & pessum

arum ad islensku bénkunum undanskildum.

7.6 HSBC Holdings plc (HSBC)

HSBC er nefnt eftir stofnadila samsteypunnar, The Hongkong and Shanghai Banking
Corporation Limited, sem var stofnad arid 1865 til ad fjarmagna aukin vidskipti milli
Evropu, Indlands og Kina. Hofudstddvar HSBC eru i London og er um ad rada eitt
steersta fyrirteeki i heiminum a svidi banka- og fjarmalapjonustu. Alpjédlegt kerfi HSBC
telur yfir 10.000 eignir i 83 léndum i Evropu, Hong Kong, Asiu, Midausturléndum,
Afriku, Nordur Ameriku og Sudur Ameriku. HSBC er skrad i London, Hong Kong, New
York, Paris og Bermuda og eru hluthafar um 200.000 talsins i yfir 100 16ndum. HSBC
bydur upp & fjolbreytt arval fjarmalapjonustu og eru vidskiptavinir um 128 milljonir.
Vidskiptavinir geta nytt ser fjarmalapjonustu, vidskiptabankapjonustu, alpjodlega
bankastarfsemi og einkabankapjonustu fyrirteekisins. Starfsmenn HSBC voru i arslok
2007 um 330.000 talsins (HSBC, 2008). Hagnadur HSBC eftir skatta nam 19,1
milljoréum bandarikjadala vegna rekstrararsins 2007 (HSBC, 2008) sem svarar til tepra
t6Ifhundurd milljarda islenskra kréna, midad vid midgengi Sedlabanka islands pann 31.
Desember 2007 (Sedlabanki islands, 2007).

68



Hagnadur HSBC hefur aukist jafnt og pétt fra arinu 2003 er hagnadurinn nam 8,8
milljéroum bandarikjadala. Ardgreidsla vegna hagnadar arsins 2003 nam 6,5 milljoroum
dala. Arid 2004 nam hagnadur HSBC 12,9 milljérdum dala og var greiddur Gt ardur sem

nam 6,9 milljoroum dala.

HSBC Holdings plc - Ardur og hagnadur
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Mynd 18. HSBC Holdings plc, ardur og hagnadur i bandarikjaddlum.

Arid 2005 vard enn aukning & hagnadi HSBC en hagnadur bankans var 15 milljardar dala
og af hagnadinum var greiddur Gt ardur sem nam 7,7 milljérdum dala. Hagnadur HSBC
nam 15,8 milljoréum dala arid 2006. Greiddur var Ut ardur sem nam tepum 8,8
milljoroum dala af hagnadi. Hagnadur HSBC nam 19,1 milljérdum dala &rid 2007 og af

hagnadi voru 10,2 milljardar dala uthlutad sem ardi.
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7.6.1 Ardgreidslustefna 2003 til 2007.

HSBC hefur a undanférnum arum lagt aherslu & ad greida asettanlegar ardgreidslur og

hefur pad verid stefna fyrirteekisins ad greida um 50% af hagnadi eftir skatta i ard

(HSBC, 2008). HSBC hefur fylgt ardgreidslustefnunni vel eftir & undanférnum arum.
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Mynd 19. HSBC Holding plc, proun & ardgreidsluhlutfalli.

Arid 2003 nam ardgreidsluhlutfallid 74%, 54% arid 2004 og 51% arid 2005. Arid 2006
for hlutfallid i 56% og i 54% ario 2007. HSBC greiddi pvi ad medaltali 58% i ard af
hagnadi sinum & arunum 2003 til 2007 og nam stadalfravikio 9%. Ardgreidsluhlutfallid

var pvi herra en hja norreenu bonkunum.
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7.7 Royal Bank of Scotland (RBS)

RBS hefur verid starfreekt i Bretlandi sidan arid 1727. Samstaedan er med leidandi stodu &
ymsum morkudum, svo sem i fyrirteekjabankastarfsemi, alhlida fjarméalapjonustu,
fjarfestingabankastarfsemi og bilatryggingum. RBS er einn stersti adilinn i
fyrirteekjabankastarfsemi i Englandi, Wales og Skotlandi. RBS er med starfsemi i 53
I6ndum, medal annars i Bandarikjunum, Evropu, Mid-Austurléndum og Asiu. I arslok
2007 voru starfsmenn RBS 226.400 talsins. Hagnadur RBS eftir skattar nam 7,7
milljordum punda vegna rekstrararsins 2007 (RBS, 2008) sem samsvarar um 950
milljordum islenskra kréna, midad vid midgengi Sedlabanka islands pann 31. Desember
2007 (Sedlabanki islands, 2007).

7.7.1 Proun & hagnadi RBS 2003 til 2007.

RBS - Ardur og hagnadur
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Mynd 20. RBS, ardur og hagnadur i breskum pundum.

Hagnadur RBS nam 4,2 milljéroum punda arid 2003 og af honum var greiddur ut ardur er
nam 1,5 milljordum punda. Arid 2004 nam hagnadurinn 4,9 milljérdum punda og af
hagnadi var greiddur ardur er nam 1,9 milljoroum punda. Hagnadur RBS nam 5,6
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milljoréum punda arid 2005 og var greiddur ut aréur af honum sem nam 2 milljéroum
punda. Enn jokst hagnadur RBS og arid 2006 nam hagnadurinn tepum 6,5 milljéroum
punda og af hagnadinum var 2,7 milljordum punda Gthlutad i ard. Arid 2007 nadi
hagnadur RBS hamarki hvad pessi ar vardar eda 7,7 milljoroum punda. Greiddur ardur

vegna hagnadar arsins 2007 nam 3,4 milljéroum punda.

7.7.2 Ardgreidslustefna 2003 til 2007.

Markmid RBS hefur verio ad bua til virdi fyrir hluthafa. Samkvemt arsskyrslum
bankans er einn af lykilmalikvoroum fyrirteekisins aukning & ardgreidslum til hluthafa en

arogreidslustefna RBS markast pé ekki af fyrirfram akvednum présentum af hagnadi.

broun a ardgreidsluhlutfalliRBS 2003 - 2007
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Mynd 21. RBS, préun & ardgreidsluhlutfalli.

Arid 2003 var ardgreidsluhlutfall bankans 32%, arid 2004 35% og 41% &rid 2005.
Ardgreidsluhlutfallio var 45% arid 2006 og 43% arid 2007 (RBS, 2008). Ad medaltali
greiddi RBS 39% af hagnadi sinum i ard 4 arunum 2003 til 2007 og nam stadalfravikid
5%.
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8 Eigio fé bankanna og vidskiptavild

Fjarhagslegur styrkur fjarméalafyrirtekja er gjarnan meeldur Gt fra pvi hversu hatt
eiginfjarhlutfall (e. Cad ratio) er. A arunum 2003 til 2007 vidhéldu islensku bankarnir
hau eiginfjarhlutfalli. Arid 2007 var eiginfjarhlutfall islensku bankanna priggja heerra en
hja& 6drum norreenum bonkum. Slikt var talid naudsynlegt par sem vidskiptamodel
islensku bankanna var dlikt hinum norreenu bonkum par sem Ian til heimila végu minna i
rekstri peirra en lan til fyrirtekja skipudu aftur & méti sterri sess. Auk pess var
markadsahatta islensku bankanna talin meiri og pvi var pad talid skynsamlegt Ut fra
varfernisjonarmidum ad islensku bankarnir hefdu heerra eiginfjarhlutfall en adrir
norreenir bankar (FME, 2008).

I janGar 2008 stddst eiginfjarstada islensku bankanna vel pau alagsprof sem 16gd voru
fyrir af Fjarmalaeftirlitinu. Um er ad raeda formlegt alagsprof par sem gert var rad fyrir ad
bankarnir yrdu fyrir harkalegu afalli (FME, 2008).

Eiginfjarhlutféll bankanna a arunum 2003 til 2007
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Mynd 22. Eiginfjarhlutfall bankanna 2003 til 2007.

préatt fyrir sterkt eiginfjarhlutfall bankanna spratt upp téluverd umrada a arinu 2008 um

ardgreiodslur islensku bankanna & peim arum sem hér eru til umfjollunar. Medal annars
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var monnum tidraett um pa vidskiptavild sem bankarnir ferdu & efnahagsreikning sinn &
pessum arum. Vidskiptavild verdur til pegar fyrirteeki er selt i heilu lagi. Vid slikar
adstedur pa er verdio sem faest fyrir viokomandi fyrirteki oft heerra en verd sem fengist
hefdi vid solu einstakra eigna. Vidskiptavildin sem slik er mismunur & kaupverdi
fyrirteekisins og verdmeti allra efnislegra eigna pess ad vidbettum skilgreindum
oefnislegum eignum (RSK, 1998). Fyrirteekjakaup islenskra banka eru ekki rakin i pessari
rannsokn en vidskiptavild islensku bankanna priggja haekkadi ar teepum 19 milljoréum
kréna arid 2003 i 123 milljarda arid 2007. Eigio fé bankanna haekkadi fra arinu 2003 ur
ramum 97 milljérdum upp i rama 706 milljarda krona arid 2007. Arid 2003 nam eigid fé
Glitnis 29,5 milljoroum kréna en i arslok 2007 nam eigid fé bankans tepum 170
milljérdum kréna (Glitnir, 2003 og 2007). [ arslok 2003 nam eigid fé Kauppings teepum
46 milljordum krona. | arslok 2007 nam eigid fé bankans 356,4 milljordum krona
(Kaupping, 2003 og 2007). Eigid fé Landsbankans nam 22,3 milljéroum i arslok 2003 en
i lok ars 2007 var eigid fé bankans 180 milljardar krona (Landsbankinn, 2003 og 2007).
Eigid fé bankanna hakkadi pvi mjog mikid & pessum arum samfara vexti og sokn & nyja
markadi. Samkvamt arsskyrslum peirra banka sem til skodunar eru hér pa var hlutfall
vidskiptavildar af eigin fé islensku bankanna ad medaltali 22,1% hja Glitni, 19,0% hja
Kauppingi og 7,6% hja Landsbankanum. Hja hinum erlendu bénkum var vidskiptavild
sem hlutfall af eigin fé ad medaltali 7,3% hja Danske Bank, 15,3% hja Nordea, 19,5% hja
SEB, 14,4% hj& Handelsbanken, 10,4% hja DnB Nor, 29,1% hja HSBC og 48,3% hja
RBS. (Arsskyrslur bankanna, 2003 — 2007). Af pessum tdlum ma sja ad vidskiptavild
islensku bankanna sem hlutfall af eigin fé var ekki éedlilega hd midad vid pad sem
tiokadist hja hinum erlendu bénkum sem hér eru til samanburdar. Bresku bankarnir voru
med haesta medaltalid eins og sja ma a télunum hér ad ofan. b6 hafa sumir, medal annars
vidskiptaradherra, sett spurningarmerki vid eigid fé islensku bankanna. A
bladamannafundi pann 25. mars 2009 Iét Gylfi Magnusson, vidskiptaradherra hafa eftir
sér ad augljost veeri ad eitt af pvi sem gerdist i falli islensku bankanna var ad eigid fé var
buid til med pvi ad breyta lansfé i eigid fé med pvi ad lana til hlutabréfakaupa auk pess
sem eigid fé var buid til & pappirunum med pvi ad kaupa eignir & yfirverdi og fera
muninn sem vidskiptavild (Fréttabladid, 2009).
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I fréttaskyringu um  ardgreidslur  fjarmalafyrirteekja 16t Gylfi  Magnusson
vidskiptaradherra hafa eftir sér ad svo virdist sem eigid fé bankanna hafi sifellt verid
heekkad i vidskiptum par sem eignir hafi verid seldar & milli adila & sifellt herra verdi.
Med peim heetti hafi fyrirteekjum verid kleift ad greida Ut ard. Hvad ardgreidslur vardar
pbéa sé einnig engin ein pumalputtaregla um hvad teljist edlilegar ardgreidslur sem hlutfall
af hagnadi. Slikt purfi ad meta hja hverju fyrirtaeki fyrir sig (Fréttabladid, 2009). | sému
fréttaskyringu er reett vid Vilhjalm Bjarnason, framkveemdastjora Samtaka fjarfesta sem
telur pad vera einkennilegt ad gagnryna fyrirteeki fyrir ad greida hluth6fum sinum ard.
Slikt sé forsenda pess ad hluthafar vilji eiga hlut i fyrirteeki. Pa sé ekki haegt ad alykta Gt
fra pvi hversu mikid hlutfall af hagnadi fyrirtekja er greiddur i formi ards til hluthafa
sinna. Ardgreidslur séu alltaf matsatridi og meta purfi i hverju tilviki fyrir sig hvort
fyrirteeki eigi ad greida lagan ard, haan ard eda jafnvel engan ard og nyta hagnadinn til

frekari vaxtar og fjarfestinga (Fréttabladid, 2009).
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9 Greining @ gognum og helstu nidurstodur

Sa rannsokn sem hér hefur verid gerd & ardgreidsluhlutféllum Glitnis, Landsbankans og
Kauppings a arunum 2003 til 2007 og samanburdur vid erlenda banka leidir i 1jos ad pad
hlutfall af hagnadi sem greitt hefur verid i ard hér & landi hefur verid legra en hja
bénkum & Nordurlondunum og i Bretlandi eins og sjad méa & linuritinu hér ad nedan. pProun

a aragreidsluhlutféllum islensku bankanna er synd med brotinni linu til adgreiningar.

Ardgreidsluhlutféll bankanna 2003 til 2007
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Mynd 23. Ardgreidsluhlutféll bankanna 2003 til 2007.

islensku bankarnir voru med laegstu ardgreidsluhlutféllin & pessum tima og pad er i raun
eingbngu & arunum 2003 og 2004 sem ardgreidsluhlutfall Glitnis er i samraemi vid pad
sem tidkadist & Nordurlondunum og i Bretlandi. Ardgreidsluhlutfall peirra norreenu banka
sem til skodunar eiga pad sameiginlegt ad sveiflast mest i kringum 40% til 50% & pessum
arum. Ardgreidsluhlutfall annarra norreenna banka helst nokkud stédugt. Hvad banka med
hofudstodvar i Bretlandi vardar pa var HSBC med teplega helmingi harra
arogreidsluhlutfall en RBS bankinn arid 2003. Bilid a milli bankanna minnkadi téluvert a

arunum 2004 og 2005. Ahugavert er ad sja hvernig ardgreidsluhlutféllin proudust &
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arunum 2003 og 2007. pratt fyrir ad ardgreidsluhlutfall erlendu bankanna sé herra a
pessum arum pé virdist préunin vera mjog svipud hvad ardgreidslur bankanna vardar ad

medaltali.

Ardgreidsluhlutfoll medaltal islensku og erlendu
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Mynd 24. Ardgreidsluhlutféll, medaltal islensku og erlendu bankanna.

Likt og sja ma & linuritinu hér ad ofan pa var ardgreidsluhlutfall erlendu bankanna ad
medaltali 49% en 27% hja islensku bonkunum &rid 2003. Arid 2004 var
ardgreidsluhlutfall islensku bankanna 24% ad medaltali midad vid 44% hja erlendu
bénkunum. Arid 2005 féll medaltal islensku bankanna nidur i 18% en pad ar laekkadi
ardgreidsluhlutfall allra islensku bankanna og medaltal peirra erlendu var 44%. Arid 2006
reyndist ardgreidsluhlutfall islensku bankanna vera 16% ad medaltali & moti 42% hinna
erlendu. A sidasta arinu sem til skodunar var reyndist ardgreidsluhlutfall islensku
bankanna vera 14% ad medaltali en peirra erlendu 41%. AJ medaltali hefur
arogreidsluhlutfall islensku bankanna pvi verid leegra en peirra erlendu. Ad medaltali nam
arogreidsluhlutfall islensku bankanna 20% (stadalfravik 6%) & arunum 2003 til 2007 en

medaltal erlendu bankanna var 44% (stadalfravik 3%).
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2003

Um 40% af hagnadi
10% til 30% af hagnadi
30% til 50% af hagnadi
Danske Bank 50% af hagnadi
Nordea Um 50% af hagnadi
SEB Um 40% af hagnadi
Handelsbanken Samkeppnishzef

2004
Um 40% af hagnadi
10% til 30% af hagnadi
Varfaerin

50% af hagnadi
Um 50% af hagnadi
um 40% af hagnadi

Samkeppnishaef

Glitnir
Kaupbing
Landsbankinn

2005
20% til 40% af hagnadi
10% til 30% af hagnadi
Varfaarin
30% til 50% af hagnadi
Um 50% af hagnadi
um 40% af hagnadi
Samkeppnishzef

2006
20% til 40% af hagnadi
10% til 30% af hagnadi
Varfaerin
30% til 50% af hagnadi
Um 50% af hagnadi
um 40% af hagnadi
Samkeppnishaef

2007
20% til 40% af hagnadi
10% til 30% af hagnadi
Varfaarin

30% til 50% af hagnadi
Um 50% af hagnadi
um 40% af hagnadi

Samkeppnishzef

Um 50% af hagnadi
um 50% af hagnadi

DnB Nor Um 50% af hagnadi Um 50% af hagnadi Um 50% af hagnadi Um 50% af hagnadi
HSBC um 50% af hagnadi um 50% af hagnadi um 50% af hagnadi um 50% af hagnadi
RBS Ekki fyrirfram dkvedin  Ekki fyrirfram akvedin Ekki fyrirfram dkvedin Ekki fyrirfram akvedin

Ekki fyrirfram akvedin

Tafla 1. broun a ardgreidslustefnu 2003 til 2007.

Hvad yfirlystar ardgreidslustefnur bankanna vardar pa er frodlegt ad skoda hvernig peer
hafa prdast & arunum 2003 til 2007. Almennt hafa bankarnir ekki breytt ardgreidslustefnu
sinni mikid & pessum &rum. Glitnir gerdi breytingu & sinni ardgreidslustefnu arid 2005 er
akvedio var ad greida um 20% til 40% af hagnadi i ard i stad um 40% adur. Kaupping var
med sému ardgreidslustefnu & pessum arum, ad greida 10% til 30% af hagnadi i ard. Arid
2003 var ardgreioslustefna Landsbankans st ad greida 30% til 50% i ard. Eftir pad ar
ekki
arogreidslustefna bankans sé, fyrir utan pad ad hun skuli vera varferin. Stefna

kemur skyrt fram i arsreikningum bankans og kynningargdgnum hver
Landsbankans & pessum arum félst i ad vera varfeerin i ardgreidslum og stor hluti tekna
for i ad styrkja eiginfjarstddu og leggja grunn ad frekari vexti. Su stefna hélst dbreytt og
ad undirlagi bankarads toku ardgreidslur mid af afkomu, eiginfjarstdédu bankans og
vaxtarmoguleikum hans. Danske Bank gerdi breytingar & ardgreidslustefnu sinni arid
2005. Fyrir pann tima var yfirlyst stefna bankans ad greida 50% af hagnadi i ard. Vid
breytinguna arid 2005 vard stefnan su ad greida 30% til 50% af hagnadi i ard. Nordea
gerdi enga breytingu a sinni ardgreidslustefnu & pessum arum og hélst stefnan pvi ébreytt
sem var ad greida um 50% af hagnadi sinum i ard. bad sama & vid um SEB sem hafdi pa
yfirlystu stefnu & arunum 2003 til 2007 ad greida um 40% af hagnadi sinum i ard. Stefna
Handelsbanken var ad greida samkeppnishafar ardgreidslur midad vid adra norrena
banka og hélst st stefna obreytt & &runum 2003 til 2007. Stefna DnB Nor var ad greida
um 50% af hagnadi i ard og hélst su stefna dbreytt & umraeddum arum. Bresku bankarnir
HSBC og RBS héldu yfirlystum ardgreidslustefnum sinum dbreyttum a arunum 2003 til
2007. Stefna HSBC var ad greida um 50% af hagnadi sinum i ard. Stefna RBS var ad
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greida ard en stefnan fol pd ekki i sér fyrirfram akvedna prosentu af hagnadi (Arsskyrslur
bankanna, 2003 til 2007).

Af pessu méa sja ad peir bankar sem hér eru til umfjéllunar hafa ekki gert miklar
breytingar & ardgreidslustefnum sinum & arunum 2003 til 2007. Hvad Landsbanka islands
vardar pa var yfirlyst ardgreidslustefna Landsbankans varfaerin en pé lagdi stjorn bankans
avallt til aukningu & ardgreioslu sem hlutfall af nafnvirdi hlutafjar likt og sjad ma i

umfjéllun um Landsbankann.
Ardgreidslustefnur bankanna sem hér hafa verid til skodunar hafa haldist nokkud

stodugar sem bendir til pess ad stjornendur bankanna reyni eftir fremsta megni ad fordast
ad gera miklar breytingar & yfirlystri arogreidslustefnu.
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9.1 Voxtur islensku bankanna

Hagnadur islensku bankanna hefur aukist mikid & undanférnum arum. i greinargerd sem
kynnt var pann 7. névember arid 2006 a stofnfundi samtaka fjarmalafyrirteekjakom kom
fram ad islenskir bankar hefdu vaxid hradar en adrir bankar. Hvad utrés bankanna vardadi
pa hofdu peir komid sér upp starfsstodvum i flestum l6ndum Vestur-Evropu og keypt
erlenda banka og verdbréfafyrirteeki. Allar helstu télur ur rekstri og ar efnahag bankanna
hofdu margfaldast, eigid fé aukist og hagnadur aukist (Olafur Isleifsson, 2006). |
stluritinu hér ad nedan ma sja pa miklu breytingu sem vard & hagnadi bankanna fra
arslokum 2003 til arsloka 2007 og eru upplysingarnar unnar upp Ur arsskyrslum bankanna
og Ur toflum i vidauka 10.2. Hagnadur islensku bankanna jokst mest fra arinu 2003 til
2007. Hagnadur Landsbankans jokst um 1251%, Kauppings um 831% og Glitnis um
374%. Sé& erlendi banki sem jok hagnad sinn hvad mest var DnB Nor, 179%. bad er
einnig dhugavert ad hagnadur islensku bankanna leekkadi arid 2007 fra pvi sem hann var
ario 2006.

Aukning a hagnadi bankanna fra arslokum 2003 til
arsloka 2007
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Mynd 25. Aukning & hagnadi bankanna i % fra arslokum 2003 til &rsloka 2007.
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9.2 Proéun a eigin fé bankanna.

Eigid fé islensku bankanna jokst einnig mikid a arunum 2003 til 2007. Aukningin var
hvad mest hja Landsbankanum eda 704%. Neestur kom Kaupping par sem aukningin nam
676%. Aukning eigin fjar hja Landsbankanum nam 478% fra arslokum 2003 til arsloka
2007. Hvad erlendu bankanna vardar pa haekkadi eigid fé RBS hvad mest og nam
aukningin 205%. Eigid fé RBS hakkadi mikid arid 2007 vegna yfirtoku RBS & ABN
AMRO. Sé litid til eigin fjar RBS i arslok 2006 pa var 52% aukning & eigin fé bankans
fr4 arslokum 2003 pannig ad eigid fé haekkadi mikid med yfirtokunni. Eigid fé annarra
erlendra banka hefur ekki aukist naerri pvi eins mikid og hja islensku bénkunum og sem
demi méa nefna ad eigid fé DnB Nor jokst um 80% fra arslokum 2003 til 2007. Eigid fé
annarra banka jokst minna fra arslokum 2003 til 2007 eins og sja ma hér ad nedan.

Aukninga eigin fé bankanna fra arslokum 2003 til arsloka
2007.
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Mynd 26. Aukning & eigin fé bankanna fra arslokum 2003 til &rsloka 2007.
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9.3 Tenging vid fraedin

Vid upphaf rannsdknarinnar afladi héfundur ser heimilda ar hinum ymsu fraeedibokum og
freedigreinum sem hann taldi ad nytast myndu sem gott innlegg i umraedu um ardgreidslur
og ardgreidslustefnur. Auk pess afladi hofundur sér upplysinga um islensku bankanna og
hof ad kanna hvada bankar geetu komid til greina til samanburdar vid pa islensku.
Hofundur leitadi upplysinga i arsreikningum islensku bankanna, sem hoéfdu pa nylega
verid pjoonyttir af islenska rikinu, um ardgreidslustefnur peirra, hagnad og ardgreidslur &
arunum 2003 til 2007. Ad pvi loknu ték vid vinna vid ad finna banka til pess ad bera
saman vid pa islensku. Nidurstadan var s hvad norrena banka vardar ad stydjast ad
miklu leyti vid skyrslu samkeppniseftirlita & Nordurléndunum sem héféu nylega unnid
skyrslu um samkeppni & bankamarkadi a Nordurléndunum. begar fimm bankar héfou
verid valdir hofst val & breskum bénkum og voru tveir breskir bankar valdir. Atlunin var

avallt ad vera med samtals tiu banka til samanburdar ad peim islensku medtoldum.

Hofundur skodadi arsreikninga og heimasidur allra bankanna vel og vann ur upplysingum
sem par matti finna. Islensku bankarnir prir sem til skodunar voru fylgdu allir sinni
arogreidslustefnu pott peer veeru misjafnar eftir bonkum og greiddu peir ner
undantekningalaust Ut ard til hluthafa sinna ef fra er talin &kvérdun Landsbankans ad

greida ekki Ut ard vegna hagnadar rekstrararsins 2007.

9.4 Nidurstddur — tenging vid rannsoknarspurningu

Helstu nidurstddur rannsoknarinnar eru per ad ardgreidsluhlutfoll islensku bankanna, pad
er ad segja pad hlutfall hagnadar sem greitt var til hluthafa i formi ards, & arunum 2003 til
og med 2007 var laegra hja islensku bénkunum en hja hinum norraenu og bresku bonkum
sem til skodunar voru. Ardgreidsluhlutfall islensku bankanna var ad medaltali 20% &
arunum 2003 til 2007 en & sama timabil var ardgreidsluhlutfall peirra erlendu banka sem
til skodunar voru 44%. Ardgreidsluhlutfall annarra norreenna banka var 42% og ad
medaltali nam ardgreidsluhlutfall bresku bankanna tveggja 48%. Sé litid & einstaka banka
pa voru ardgreidsluhlutféllin ad medaltali eins og hér segir; Danske Bank 48%, DnB Nor
46%, Handelsbanken 34%, Nordea 42% og SEB 37%. Ardgreidsluhlutfall breska
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bankans HSBC var 58% ad medaltali og RBS 39% ad medaltali. Glitnir greiddi Ut ad
medaltali 30% af hagnadi sinum i ard, Kaupping 17% og Landsbankinn 12%.

pad ber pé ad hafa i huga ad erlendu bankarnir eru sumir hverjir steerri heldur en peir
islensku og starfa jafnvel i mun fleiri I6ndum en peir islensku. Banki eins og HSBC er
broskadra fyrirteeki en islensku bankarnir auk pess sem HSBC starfar Gt um allan heim og
hefur gert til margra &ra. Eitt af einkennum proskadra fyrirtekja er ad pau greida gjarnan
ut hdar og stodugar arogreidslur par sem vaxtarmoguleikum slikra fyrirteekja hefur
feekkad. Aftur @ méti eru islensku bankarnir frekar ung fyrirteeki sem nylega hafa hlotid
frelsi og hafa pvi & pessum arum verid i miklum vexti og sott a nyja markadi, jafnvel med
kaupum & erlendum félégum eda stofnun nyrra Gtibla erlendis. Fyrirteki i slikum vexti
purfa gjarnan ad nota hluta af hagnadi sinum til endurfjarfestingar, til pess ad fjarmagna
frekari voxt og radast i fjarfestingar sem liklegar eru til pess ad skila hluth6fum auknum

aroi i framtidinni.

Nidurstada pessarar rannsoknar er si ad pad hlutfall af hagnadi sem greitt var i
venjulegan ard (e. Ordinary dividends) & arunum 2003 til 2007 var laegra hja islensku

bonkunum en hja peim erlendu bénkum sem til samanburdar voru.

Mikill voxtur og utrds islensku bankanna a erlenda markadi kann ad skyra lagt
arogreidsluhlutfall hér & landi. H6fundur skodadi einnig hvort hluthafar i peim bénkum
sem hér voru til skodunar hafi haft val um pad hvort peir fengu ard sinn greiddan i formi
hlutabréfa en ekki i formi peninga. Nidurstadan var st ad samkvaemt arsreikningum
bankanna voru pad einungis hluthafar Glitnis sem héfdu slikt val. Engar visbendingar um
slikt matti finna i arsreikningum hinna islensku bankanna en po ber ad geta pess ad
hluthafar Kauppings fengu éreglulega ardgreidslu (e. Extra ordinary dividend) er nam
18,3 milljérdum kréna i formi hlutabréfa i Exista arid 2006. Vid skodun & arsreikningum
erlendu bankanna var ekkert sem benti til pess ad hluthafar i peim bénkum heféu haft
slikt val um ad fa ard sinn i formi hlutabréfa frekar en peninga. Pvi virdist lagt
ardgreidsluhlutfall ekki skyrast af pvi ad islensku bankarnir, adrir en Glitnir, hafi gefid

hluth6fum sinum kost & ad fa hlutabréf sem hluta af ardgreioslu.
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Pegar hluthéfum bydst ad fa hluta peirra ardgreidslu sem lagt er til ad verdi greidd i formi
hlutafjar verdur ad telja slikt sem venjulega ardgreidslu (e. Ordinary dividend). Utgafa
jofnunarhlutabréfa i islensku bénkunum tidkudust ekki a arunum 2003 til 2007 en slik
tillaga var p6 16gd fram & adalfundi Landsbankans &rid 2008. Skyringuna & lagu

arogreidsluhlutfalli islensku bankanna er pvi ekki ad finna i utgafu jéfnunarhlutabréfa.

Rannsoknarspurning st sem leitast var vid ad svara hljodadi & pessa leid:

Voru ardgreidsluhlutfoll (e. Payout ratio) Glitnis, Kauppings og Landsbankans & arunum
2003 til 2007 heerri en ardgreidsluhlutfoll hja véldum bonkum & Nordurléndunum og i

Bretlandi ?

Rannsoknarspurningunni er svarad neitandi. Ardgreidsluhlutfoll islensku bankanna voru
leegri en hja erlendu bonkunum. Samkveemt peim gognum sem skodud hafa verid vid
rannsokn pessa er helsta skyringin sa ad islensku bankarnir voru i miklum vexti & peim
arum sem voru til skodunar. Samanburdur & hagnadaraukningu og aukningu & eigin fé
benda til pess ad islensku bankarnir hafi kosid ad nyta sterri hluta hagnadar til frekari

vaxtar heldur en hinir erlendu bankar sem til samanburdar voru.
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9.5 Annmarkar rannséknarinnar

Vid rannsoknina var leitast vid bera ardgreidsluhlutfall islensku bankanna saman vid
ardgreidsluhlutfoll banka er starfa & Nordurlondunum og i Bretlandi. Vid val & bonkum til
samanburdar voru valdir steerstu bankar i Danmdrku, Noregi og Svipjéd og voru peir
valdir eftir skyrslu sem peaer stofnanir er sinna samkeppniseftirliti & Nordurléndunum
unnu. Fimm bankar komu til skodunar & peim Nordurléndum sem tiltekin voru hér ad
ofan, tveir i hverju landi. Einn banki, Nordea var med mesta markadshlutdeild i
Danmorku og med adra steerstu markadshlutdeildina i Noregi. bvi eru Norreenu bankarnir
fimm en ekki sex. Vid val & erlendum bonkum til skodunar valdi rannsakandi banka sem
starfa & peim morkudum sem islensku bankarnir starfa a. Samtals er um sjo erlenda banka
ad reda. Rannsoknin hefur pé takmarkad alhefingargildi par sem hdn einskordast vid
valda erlenda banka og nidurstddur rannsoknarinnar endurspegla pvi adeins brot af peim
fjoImdrgu bonkum sem starfraektir eru i pessum I6ndum. Rannsoknin atti pd ad gefa upp
akvedna mynda af pvi hvernig ardgreidsluhlutfoll islensku bankanna voru i samanburdi
vid erlenda banka. bess ber ad geta ad i arsreikningi Kauppings Banka arid 2006 eru
nefndir tiu helstu samkeppnisadilar Kauppings Banka & norreena bankamarkadinum. Af
atta norreenum samkeppnisadilum, eru peir fimm norrenu bankar sem hér eru skodadir

taldir til helstu samkeppnisadila islensku bankanna (Kaupping, 2006).

10 Vidaukar

I vidauka hafa ardgreidsluhlutfoll bankanna verid sett upp i linurit sem syna préun &
arogreidsluhlutfollum bankanna a arunum 2003 til 2007 eftir 16ndum. Einnig ma hér
finna upplysingar um préun & hagnadi og ardgreidslum bankanna i peirri mynt sem peir
gera upp i. Par upphadir eru einnig umreiknadar i islenskar kronur. Vid umreikning er
notast vid midgengi Sedlabanka Islands i arslok hvers ars fyrir sig. I einhverjum tilvikum
getur slikur umreikningur haft pau ahrif ad tekjur erlendra banka lekka & milli ara i
islenskum krénum talid p6 ad peer haekki i erlendum gjaldmidlum. pau tilfelli eru p6 ekKi

morg.
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10.1 brdun 4 ardgreidsluhlutfalli bankanna

Ardgreidsluhlutfoll islensku bankanna
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10.2 bréun 4 ardi og hagnadi bankanna

Vid skodun & hagnadi erlendu bankana eru hagnadur og ardgreidslur umreiknadar i

islenskar kronur & midgengi Sedlabanka Islands fyrir vidkomandi mynt i lok hvers ars

fyrir sig og upplysingarnar settar upp i toflu, samanber t6flu 2 hér ad nedan.

bess ber p6 ad geta ad sveiflur geta verid & gengi kronunnar. I téflunum ma sja upphad

greidds ards & hverju ari fyrir sig og hagnad i peirri mynt sem arsreikningar eru gerair

upp i. Auk pess ma sja upphadir ardgreidsina og hagnadar a hverju ari fyrir sig i

islenskum kronum samkvemt fyrrgreindri adferd, ad mida vid midgengi Sedlabanka

Islands i lok hvers ars fyrir sig.

Danske Bank - DKR*IKR 31/12 2003 2004 2005 2006 2007
Ardur DKR 4.661 5.277 6.383 5.416 5.940
Ardur (KR 31/12 56.193 59.234| 63.919 68.713 72.646
Hagnadur DKR 9.286 9.226 12.685 13.545 14.870
Hagnadur (KR 31/12 111.952| 103.562| 127.028| 171.845 181.860
Tafla 2. bréun a hagnadi Danske Bank

DnbNor Group - NOK*IKR 31/12 2003 2004 2005 2006 2007
Ardur NOK 2.919 3.415 3.410 4.680 5.336
Ardur iKR 31/12 31.190 34.611 31.863 53.600 61.055
Hagnadur NOK 5.378 7.388 10.144 11.808 15.022
Hagnadur (KR 31/12 57.464| 74.877 94.786| 135.237 171.882
Tafla 3. bréun a hagnadi DnbNor Group

Nordea - EUR*IKR 31/12 2003 2004 2005 2006 2007
Ardur EUR 712 766 908 1.271 1.297
Ardur iKR 31/12 63.909 63.861 67.828| 120.249 118.260
Hagnadur EUR 1.490 1.914 2.269 3.153 3.130
Hagnadur (KR 31/12 133.742| 159.570| 169.494| 298.305| 285.393

Tafla 4. bréun & hagnadi Nordea
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SEB - SEK*IKR 31/12 2003 2004 2005 2006 2007
Ardur SEK 2.666 2.849 3.189 4.079 4.541
Ardur (KR 31/12 26.364 26.376 25.337 42.609 43.980
Hagnadur SEK 6.562 7.382 8.421 12.623 13.642
Hagnadur (KR 31/12 64.892 68.343 66.905 131.860| 132.123
Tafla 5. bréun a hagnadi SEB

Handelsbanken - SEK*IKR 31/12 2003 2004 2005 2006 2007
Ardur SEK 3.602 4.018 4.543 5.022 5.299
Ardur (KR 31/12 35.620 37.199 36.094 52.460 51.321
Hagnadur SEK 8.116 9.860 11.354 13.128 15.508
Hagnadur (KR 31/12 80.259 91.284| 90.208| 137.135 150.195
Tafla 6. Proun & hagnadi Handelsbanken

HSBC - USD*IKR 31/12 2003 2004 2005 2006 2007
Ardur USD 6.532 6.932 7.750 8.769 10.241
Ardur [KR 31/12 464.817| 424.169| 489.258| 629.877| 634.942
Hagnadur USD 8.774 12.918 15.081 15.789 19.133
Hagnadur (KR 31/12 624.358 | 790.452| 952.064| 1.134.124 | 1.186.246
Tafla 7. bréun & hagnadi HSBC Holdings

RBS - GBP*IKR 31/12 2003 2004 2005 2006 2007
Ardur GBP 1.490 1.635 2.007 2.727 3.411
Ardur [KR 31/12 188.768 | 193.175| 218.462| 384.452| 423.953
Hagnadur GBP 4,188 4.856 5.558 6.497 7.712
Hagnadur (KR 31/12 530.578 | 573.736| 604.988| 915.947| 958.524

Tafla 8. bréun a hagnadi RBS
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