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1.0 Inngangur

Oll fyrirteeki purfa fijarmagn til pess ad geta sééfog stundad vidskipti. Pad er
liklega fyrsta lexia sem stofnendur fyrirteekja hkstat i gegnum aldirnar. Fyrirteeki
purfa ad sjalfsdgou mismikido fiarmagn til rekstmssien magnid fer audvitad eftir
umfangi og edli starfseminnar. Pannig horfir ,kawg@arinn a horninu“ 6druvisi til

flarmoégnunar en stort fyrirteeki sem er til deemisadka markadi. Fyrirteeki hafa
margar leidir til ad fjarmagna sig og p6 peer h#lirssama tilgang eru paer ekki allar
jafn kostnadarsamar. Medal helstu leida til fjarmdgar meetti til deemis telja

bankalan, utgafu hlutabréfa og utgafu ymissa tegushkadildabréfaflokka.

| pessari ritgerd er setlunin ad skoda & afmark&danhvernig su leid sem stjornendur
fyrirteekja velja til ffarmognunar getur haft ahéfverdmeeti fyrirtaekjanna pegar upp
er stadid. Litid verdur til félaga sem eru skrafharkadi & islandi og athugad hvernig
hlutabréfaverd peirra hreyfist i kjolfar yfirlysiagum ad stjornendur hyggist fara pa
leid ad auka hlutafé viokomandi félags til fjarmagar. Fyrst verdur farid i gegnum
nokkrar erlendar rannséknir sem gerdar hafa veripegsu svidi og adferdir og
nidurstdour verda skodadar. Pvi naest verdur urafjglefnid rannsakad med islenska
markadinn i forgrunni og ad lokum verda nidurstodeknar saman og bornar vid

nidurstddur ur erlendum rannsoknum eftir pvi semdefiefur teekifeeri til.

2.0 Fraedasvioio

2.1 Verdbreyting vid hlutafjaraukningu — moégulegarasteedur
Samhengid milli yfirlysinga um aukningu hlutafjag dnlutabréfaverds vidkomandi

félags hefur verid talsvert rannsakad erlendis an minna hefur verid um rannsoknir
& pvi hérlendis. A naestu sidum verda rannsokninidgrstodur skodadar en adur en
kemur ad pvi er vert ad reeda peer asteedur sem fesadihafa nefnt i gegnum tidina
fyrir pvi ad breyting verdur i verdi hlutabréfa [aegilkynning um ad hlutafé skuli

aukio er gefin ut. Stadreyndin er su, eins og kowa®ur ad sidar, ad fjarfestar hafa
haft tilhneigingu til ad lita utgafu nys hlutafj@eikveedum augum. Fyrir pvi hafa

freedimenn feert ymis rok eins og skal nu vikio ad.
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Fyrst meetti nefna ad Merton Miller og Franco Moidigl (1963) syndu fram a pad ad
med aukinni skuldsetningu i stadinn fyrir atgafwthfjar myndi virdi fyrirtaekja
aukast. Asteeda pess er su ad vaxtagreidslur adigkueru fradrattarbaerar fra skatti
en slikt a ekki vid um ardgreidslur til hluthafair™ skuldlauss fyrirteekis (ad fullu
ffarmagnad med hlutafé) veeri pvi alltaf minna erirfsekis sem veeri ad einhverju
leyti fjarmagnad med skuldum vegna skattaskjolsera skuldirnar veita.

Onnur astaeda er st ad hlutafé er ekki odyrastandignunarleidin Samkveemt
fjarmalafreedunum er odyrara fyrir fyrirtaeki ad &nli banka heldur en ad n4 i fé med
hlutafjaratbodi. Pad er vegna pess ad fjarfestinitafé hvers einstaks félags er mun
aheettusamari en fjarfesting i skuldabréfum samag$log pvi gera fjarfestar
umtalsvert heerri avoxtunarkrofu til hlutafjar enuklabréfa. Ahsettan liggur i edli
fjarfestinganna. Fyrirteekjum ber ad greida skukldimar en i raun ber peim engin
skylda til pess ad greida fjarfestum ard p6 pades@t eftir fremsta megni. bvi er
greidslufleedi til fjarfesta sem eiga hlutabréf [68um mun Gvissara en til peirra sem
eiga skuldabréf viokomandi félags. Einnig ber hverirtaeki um sig akvedna aheettu
sem engin onnur félég bera, svokallada fyrirteelgathh (e. firm specific risk).
Fjarfestar vilja fa pessa auknu aheettu baetta i ifdraarri avoxtunar og pvi er

avoxtunarkrafa a hlutafé aetio haerri en avoxtuntakaskuldabreéf.

Su stadreynd ad fyrirtaeki auka hlutafé pegar pagkkr 6dyrasta fjarmégnunarleidin
sem i bodi er geeti pvi pytt ad fyrirteeki veeri blad fa eins mikid lanad hja
lanastofnunum og Oheett peetti ad lana pvi. Slilddditega ekki gott afspurnar pegar
fyrirtaeki reynir ad na sér i fjlarmuni annarsstaddhigbe og Harikumar (1996) nefna
einnig nokkrar astsedur og par meetti til deemis ngématreymismerkjakenninguna (e.
cash flow signalling hypothesis). Samkveemt henrfia higrirtaeki asetlad neestu
fijarfestingar med hlidsjon af tekjum og eru einngiaudbeygd til ad seekja fé i
gegnum hlutafjaratbod ef tekjurnar verda minni egtlad var. bvi getur markadurinn
brugdist vid Utbodi & neikvaedan hatt. | rannsokmisgatu Akhigbe og Harikumar

stadfest fjarstreymismerkjakenninguna.

Einnig nefndu Akhigbe og Harikumar svokallada kempui soadra fjarfestinga (e.
wasteful investment hypothesis) en pad er kennemg gengur Ut & hagsmunaarekstra

milli stjiornenda og hlutahafa. Stjornendur hafathvdl pess ad fjarfesta i verkefnum
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sem gefa af sér neikveett nettonavirdi (e. NPV) Bmgi sem peir hafa jakveedan
jadarabata af pvi ad stjorna fleiri audlindum. @ffestar telja ad hagnadinn af ttgafu
nys hlutafjar eigi ad nota til sliks mun markaduarioregdast & neikveedan hatt vid

upplysingum um utgafuna.

Myers og Majluf (1984) settu fram pa kenningu a@drestjérnendur og fjarfestar
hefdu adgang ad somu upplysingum veeri til stadatityrir stjornendur ad gefa ut
hlutafé sem veeri of hatt verdlagt. Vegna pessaahwatinu fjarfestar vilja greida

minna fyrir hluti sem gefnir eru Gt i almennu Gtbd@ldur en ella. Scholes (1972)
setti fram kenninguna um verdprysting (e. pricespuee hypotheses) til ad skyra
leekkun hlutabréfaverds vid atgafu nyrra hluta. Kegm gengur Ut & ad aukning i
fiolda bréfa verdur einungis valdur ad leekkun idvdaréfanna ef engin 6nnur bréf eru
a4 markadi sem geta pjonad sem fullkomnar stadkvaedndia(e. perfect substitutes)
med tilliti til &heaettu. Ef engin bréf eru skilgrein sama ahaettuflokki er til stadar
nidurhallandi eftirspurnarferill fyrir bréfin i Gtddinu. Nidurhallandi eftirspurnarferill

felur i sér ad einungis er haegt ad selja ny bré& fmg ad laekka verdid og af peim

sokum fellur hlutabréfaverd pegar tilkynnt er unkangu & hlutafé.

2.2 Erlendar rannsoknir

Eins og &dur segir hefur samhengid milli yfirlysstngim aukningu hlutafjar og
hlutabréfaverds verid talsvert rannsakad erlendjseo vert ad fara stuttlega yfir
nokkrar slikar rannsoknir. | erlendum rannséknurofeum nokkud itarlegri mynd ad
reeda en haegt er ad heimfeera a ritgerd sem pedsateryrir pad verdur reynt ad
sigta adalatridi Ur og einblina & pau eftir pvi desegt er. | somu rannsokn og adur er
nefnd rannsdkudu Akhigbe og Harikumar hvada ahiiflygingar um aukningu a
hlutafé hefdi & hlutabréfaverd félaga sem fjarm@gnaig einvéroungu med hlutafé
(e. all-equity firms). Peir byrjudu a ad skilgreistik félog sem félég med engar
langtimaskuldir a arinu sem (tbodid var haldid ogar langtimaskuldir a sidustu
tveimur arum fyrir Utbodid og neestu tveimur aruntirefitbodid. Eftir pessa
skilgreiningu og adrar stédu eftir 60 Utbod hja f§Brteekjum & 12 ara timabili.
Nidurstédur Akhigbe og Harikumar syndu fram & adtdibref lsekkudu i verdi um
sem nam 0,82% 4 tilkynningartimanum sem var skilgkg sem dagurinn sem
tilkynningin kom og dagurinn adur. Pad sem er eimblyglisverdast vido peirra

rannsokn er ad peir toku Gt pattinn sem snyr adnf@nsskipan (e. capital structure)
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med pvi ad notast i rannsékn sinni einvdrdungufeldg sem fjarmagna sig med
hlutafé eins og &dur segir. Pessa rannsokn meeftiskgda samhlida 6drum
rannsoknum sem komast ad svipadri nidursdédu enmaatti til deemis nefna Smith
(1986) sem rannsakadi tveggja daga breytingu alétaverdi en hann notadist ekki
eingbngu vio félog sem fjarmagna sig med hlutaf@nginidurstodur voru & pé leid ad
a tilkynningartimanum, pad er degi tilkkynningaragginum adur, veeri laekkunin veeri
meiri heldur en Akhigbe og Harikumar komust ad. keekn samkveemt Smith var
umtalsvert meiri en hja peim, eda 3,14%. AkhigbeHagikumar draga pvi pa alyktun
ad fjarmagnsskipan skipti miklu mali pegar litidtéipess hvada ahrif yfirlysingar um
aukningu a hlutafé hafa & hlutabréfaverd. Heildarrstada Akhigbe og Harikumar
var a pa leid ad tilkynning um aukningu a hlutadgéldli til leekkunar a verdi hlutanna
en um mun mun minni leekkun veeri ad reeda vegnadie$slogin sem peir skodudu

voru 6ll adeins fjarmoégnud med hlutafé.

Gajewski og Ginglinger (2002) rannstkudu markadinRrakklandi med tilliti til

ymissa tegunda hlutafjaritboda og komust ad pvipadar um var ad reeda
hlutafjaratbod eins og att er vid i pessari ritgepde. almenna hluti sem enginn
sérstakur réttur fylgir, pa var um leekkun a hluédiaverdi ad reeda sé€ midad vid

tveggja daga medaltal eins og adur. Laekkunin vagkhd tolfreedilega marktaek.

Mann og Sichermann (1991) rannsdkudu hvort verdimgyhlutabréfanna vid Utbod
nyrra hluta veeri undir ahrifum fra pvi i hvad fysakid eetladi sér ad nota hina nyju
ffarmuni. Peir komust ad pvi ad i peim tilvikum fs@m fyrirteekid setladi sér ad nota
hagnadinn af utbodinu til pess ad fjarmagna kjaemésemi sina var verdbreyting
hlutabréfanna minna neikvaed en i peim tilvikum $em til stod ad nyta hagnadinn til
annarskonar verkefna. | sému rannsokn komust peitige ad peirri nidurstodu ad

verdbreytingin veeri 6had steerd Utbodsins.

Flestar freedigreinar sem litid er yfir virdast kash@ad s6mu nidurstédu med einum
eda 0drum heetti. SU nidurstada er & pa leid afysifigar um aukningu a hlutafé hafi
neikveed ahrif a hlutabréfaverd vidkomandi félags ddgunum i kringum

tilkynninguna. Svo virdist sem pad gildi einu hvartn er ad reeda félég sem

ffarmagna sig einvoroungu med hlutafé eda ad emnve hluta med
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langtimaskuldum eda hvort einhverjar kvadir fyldjutunum sem gefnar eru ut
(Gajewski , Ginglinger).

3.0 Adofero

3.1 Gagnadflun

Upphaflega stéo til ad rannséknin needi til allratafjaraukninga i 6llum skradum
félogum & islandi & timabilinu 1. janGar arid 2@081. desember arid 2007. Haft var
samband vid Kaupholl islands til pess ad nalgast ¢idgn sem par hefdu safnast
saman vardandi efnid og geetu komid ad notum. Padhedst var leitad ad i upphafi
var dagslokagengi skradra félaga i Kauphallinni @durnefnt atta ara timabil auk
samantektar yfir hlutafjaraukningar sem att héféon stad a timabilinu. Einnig var
sérstaklega mikilveegt eins og gefur ad skilja adldgsetningu tilkynninganna sem
félog gefa fra sér pegar til stendur ad auka héugaf best var p6 ad fa tilkynningarnar
sjélfar til ad geta skodad peaer upplysingar senmgf@éfa par upp. Pessar upplysingar

var bedid um i fyrstu lotu.

Dagslokagengio var audfengid par sem pad er skta&eb haldid utan um pad.
Samantekt yfir hlutafjaraukningarnar var meiri vewgdoum bundin en innan
Kauphallarinnar var ekki til nein heildsteed samknyéir paer. Pess i stad voru annars
vegar adgengileg gogn um aukningar fra timabilinujaghtar arid 2004 til 31.
desember ario 2007 sem fyrst fengust afthent ogvbgas gogn fra 1. jantar arido 2000
til 31. desember arid 2003 sem fengust afhent &kari fyrirspurnir. Gognin voru
pvi tviskipt og ekki a sama formi auk pess sem ygipgar sem fram komu vardandi
hvert Utbod voru ekki pau sému milli timabila. Datysng tilkynninganna sjalfra setti
svo strik i reikninginn. Pvert & trd kom i ljos Eauphdllin heldur ekki sérstaklega
utan um tilkynningarnar sjalfar, pad er ad segjachkemur fram i peim, né heldur
dagsetninguna sem paer eru gefnar at. P6 vildiibad § gdgnunum fra 1. jandar ario
2004 til 31. desember arid 2007 sem hoféu fyrsigignafhent kom dagsetning
tilkynningar fram. pvi var dkvedid ad halda fash iad timabil og taka fyrri fjogur
arin, fra 1. jandar ario 2000 til 31. desember &083, Ut 4r myndinni. Rannsdknin
mun pvi eingdngu beinast ad timabilinu 1. janU@ 2004 til 31. desember &rid 2007.
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3.2 Undirbaningur gagna

Eftir ad gagnasofnun var lokid tok vid urvinnsla sgmpjoppun gagna til ad einfalda
tolfreedigreiningu. Pegar gognin fra Kauphdllinnry@kodud kom i ljos ad um var ad
reeda samtals 30 félég sem hafdi farid i hlutafjgmengu a timabilinu sem var til
skodunar. Hlutafjaraukningarnar sjalfar voru samf&. Vio uppsetningu gagnanna
og tengingu dagslokagengis fra Kauphdéllinni vidégh sem hofou aukid hlutafé kom
i ljos ad0 6 félog voru ekki & skra i dagslokagesigainu sem upphaflega hafdi
fengist frA Kauphdllinni. Pvi voru pau félég felld ar rannsékninni. Pegar urvinnslu
var lokid og buid ad tengja saman pau gégn semigehgfou og allt var tilbuio til
tolfreedigreiningar stodu pvi eftir 24 félog sem sahofdu aukid hlutafé 64 sinnum
a rannsoknartimabilinu. Lista yfir félogin og fi@ldukninga sem hvert peirra rédst i &

rannsoknartimabilinu ma finna i vidauka 1.

3.3 Urvinnsla

I rannsokninni var notast vid margvida adhvarfsgrgu til ad greina ahrif
yfirlysinga um aukningu & hlutafé & avoxtun hveiiags um sig. Akvedid var ad hada
breytan (Y) i rannsokninni skyldi vera dagleg biegti avoxtun hvers félags. Gognin
voru rannsokud & tvo mismunandi vegu en nidurstopamra er lyst i adskildum

koflum hér & eftir.

Buid var til médel par sem hvert félag atti séraegiou i Excel skjali. Settur var upp
timaas fra 1. jandar ario 2004 til 31. desembér 2007 fyrir hvert félag. Pvi neest var
dagleg breyting i avoxtun hvers félags & timabilneiknud Ut fra dagslokagengi
Kauphallarinnar. | samraemi vid erlendar rannsokmair akvedid ad i fyrri keyrslu
skyldu settar upp prjar mismunandi gervibreyturdi@mmy variables). Gervibreyta 1
fékk gildid 1 daginn sem tilkynning um aukningu lathfé var gefin at en annars 0.
Gervibreyta 2 fekk qildid 1 daginn fyrir atgafu Kyinningarinnar en annars O.
Gervibreyta 3 fékk gildid 1 daginn eftir atgafukighningarinnar en annars 0. Ad
lokum var akvedid ad baeta vid einni 6hadri brewidbot til frédleiks en einnig til ad
auka skyringarmatt likansins. Su breyta var dagsimge islensku Urvalsvisitélunnar,
ICEX15, sem samanstendur af 15 steerstu félogunupk@linni. Frédlegt potti ad sja
ad hversu miklu leyti dagsbreyting arvalsvisitolannutskyrdi breytinguna i
dagsavoxtun félagsins. Deemi um uppsetninguna ma g)gnd 1 (& naestu sidu) par
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sem tekid er brot af gggnum Kauppings hf. fra @obkr til 20. oktober 2004. Athygli
er vakin & pvi ad pann 13. oktober & sér stadrilkyg um hlutafjaraukningu.

Mynd 1: Urvinnsla med 3 gervibreytum

i seinni keyrslunni var akvedid ad sameina allarvipeeyturnar i eina. bvi var
einungis um ad raeda tveer 6hadar breytur (skyribreytstad fjogurra sem voru til
stadar i fyrri keyrslunni. Oh&du breyturnar i seikayrslunni voru annars vegar
gervibreyta sem fékk gildid 1 daginn sem tilkynnimgn hlutafjaraukningu var gefin
at, daginn fyrir atgafu tilkynningarinnar og dagirdtir tilkynningu, og hins vegar
dagsbreyting islensku drvalsvisitdlunnar, ICEX15. Mynd 2 ma sja hvernig
uppsetningin leit pa at. Athygli er vakin a pvi @dgnin sem birtast eru pau sému og a

mynd 1.

Mynd2: Urvinnsla med 1 gervibreytu
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4.0 Tilgatur

pPar sem notast er vid fjorar 6hadar breytur i fykeyrslunni og par af prjar
gervibreytur, er rétt ad setja tilgatur fram meénitegum heetti. Um er ad reeda eina
nalltilgatu fyrir hverja breytu. Allar eftirfarandilgatur eru nulltilgatur. Nulltilgatan
H1 & vio gervibreytu 1, H2 vid gervibreytu 2, H3dwgervibreytu 3 og H4 a vid

dagsavoxtun ICEX15. Tilgaturnar eru eftirfarandi:

H1 : Yfirlysingar um aukningu & hlutafé hafa engin alarifilutabréfaverd viokomandi
félags daginn sem tilkynningin er gefin Gt.

H2 : Yfirlysingar um aukningu & hlutafé hafa engin aldriflutabréfaverd viokomandi

félags daginn &dur en tilkynningin er gefin at.

H3 : Yfirlysingar um aukningu & hlutafé hafa engin aldriflutabréfaverd viokomandi

félags daginn eftir ad tilkynningin er gefin Gt.

H4 : Dagsavoxtun islensku Urvalsvisitdlunnar, ICEX 1®fuh engin ahrif &

hlutabréfaverd viokomandi félags.

[ seinni keyrslunni var einungis um ad raeda tvesidah breytur og par af eina
gervibreytu. Nulltilgaturnar i peirri keyrslu verdwi tveer, fa néfn i beinu framhaldi

af fyrri tilgatunum og eru & pessa leid:

H5 : Yfirlysingar um aukningu & hlutafé hafa engin alérifilutabréfaverd viokomandi
félags daginn adur en tilkynningin er gefin utgde sem hun er gefin Ut og daginn
eftir ad han er gefin ut.

H6 : Dagsavoxtun islensku urvalsvisitolunnar, ICEX 1%®fuh engin ahrif &
hlutabréfaverd viokomandi félags.

Med pessar tilgatur ad leidarljési er heegt ad djaln nidurstodur hvorrar adferdar
fyrir sig.
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5.0 Nidurstoour

5.1 Fyrri keyrsla

I fyrri keyrslunni var eins og &dur segir notastd vprjar gervibreytur auk

dagséavoxtunar urvalsvisitélunnar. Hvert hinna 2ddga var rannsakad fyrir sig pegar
buid var ad fylla allar 64 aukningarnar inn i gereyturnar. Notast var vid 95%
oryggisbil og pvi er heegt ad hafna nalltilgatum yid- gildi < 0,05 og segja ad
viokomandi breyta hafi markteek ahrif & hlutabréféve

Skemmst er fra pvi ad segja ad i 18 af 24 adhvwaifiggum var nidurstadan a pa
leid ad engin gervibreytanna taldist hafa marktadkif a4 hlutabréfaverd en
dagsavoxtun Grvalsvistélunnar taldist aftur & ningtfa markteek ahrif. [ adeins eitt
skipti téldust allar breyturnar hafa markteek a@rifilutabréfaverd en pad var i tilfelli
Kdgunar hf. sem radist hafdi i fijérar aukningar idabilinu. Pratt fyrir pad var
utskyringarmattur pess likans tiltélulega litilldae 9,64%. Merkilegt verdur po ad
teljast ad hja Kdgun hf. fengu allar breytur fyutan gervibreytu 3 (sem fékk gildio 1
daginn eftir atgafu tilkynningar) jakveett gildi! ®asegir okkur ad yfirlysingar um
aukningu & hlutafé teljast hafa ahrif i pessultifen til haekkunam@ hlutabréfaverai i
stad laekkunar eins og vid var ad buast af nidutstbérlendra rannsokna. betta er
merkileg nidurstada par sem um er ad reeda eingidélsem feer allar breytur
marktaekar.

Einungis i eitt skipti taldist yfirlysing hafa nideek ahrif daginn sem han var gefin ut
(gervibreyta 1) en ekki & hinum tveimur dagsetnmgu. Pad var i tilfelli Straums —
Burdaras hf. [ tilfelli Granda hf., Nyherja hf., @pa Kerfa Group hf. og P/F Atlantic

Petroleum taldist engin breyta hafa markteek ahnitiéabréfaverd.

Af pessu mé sjé ad i flestum tilfellum er ekki ha@thafna viokomandi nulltiigatum.
Ef litid er yfir paer fjorar nalltilgatur sem vorul tannséknar i fyrri keyrslu, H1 til H4,
kemur i ljos ad ekki er haegt ad hafna nulltilgatdtn H2 og H3 i langsteerstum hluta

fyrirteekjanna. Stutta samantekt yfir nidurstédur sjg@a mynd 3 a naestu sidu.

10



Ahrif yfirlysinga um aukningu hlutafjar & hlutabesferd Oktéber 2008

Mynd 3: Samantekt nidurstadur fyrri keyrslu

Tilgata Ekki heegt ad hafnai:
H1 88% tilvika
H2 96% tilvika
H3 96% tilvika
H4 16% tilvika

A mynd 3 sést einnig ad tilgatan sem snyr ad ICEX4%, gefur adrar nidurstodur.
Heaegt er ad hafna peirri tilgatu i 84% tilvika. bwé med sanni segja ad nidurstodur
fyrri keyrslu bendi til pess ad yfirlysingar um anikgu a hlutafé hafi engin ahrif &
hlutabréfaverd a pvi priggja daga timabili sem tilaskodunar. Ad sama skapi ma
segja ad par sem heegt er ad hafna H4 i svo moridpikuin teljist dagsbreyting i
ICEX15 hafa ahrif & hlutabréfaverd.

par sem yfirlysingar um hlutafjaraukningu teljadtkie hafa markteek ahrif a
hlutabréfaverd fer ttskyringarmattur likanannd)(Rr nzer eingdngu eftir pvi hversu
stért hlutverk fyrirtaekin spila i Grvalsvisitélunmh mynd 4 ma sja yfirlit yfir pau 10
félog sem skiludu haestum atskyringarmeetti i rannswk. Eins og gefur ad skilja fer
mikid fyrir fjarmalafyrirtaekjum par sem pau eru sstar hluti Urvalsvisitélunnar. |
vidauka 2 ma sja yfirlitid i heild sinni. | vidauk&getur svo ad lita heildsteett yfirlit

yfir nidurstédur adhvarfsgreininganna fyrir hveytifteeki um sig i fyrri keyrslu.

Mynd 4: Utskyringarmattur 10 haestu félaganna

Félag R?
Kauphping Bunadarbanki hf. 74,02%
Exista hf. 65,08%
Landsbanki islands hf. 55,00%
islandsbanki hf. 52,90%
Straumur - Burdaras hf. 45,63%
Burdaras hf. 36,44%
Bakkavor Group hf. 33,11%
FL GROUP ht. 28,09%
Actavis Group hf. 21,82%
Teymi hf. 16,15%
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5.2 Seinni keyrsla

I seinni keyrslunni var notast vi® eina gervibrepar sem allar prjar gervibreyturnar
ar fyrri keyrslunni voru settar saman i eina. Auksp var einnig notast vid
dagsavoxtun udrvalsvisitélunnar. Aftur var notasi 96% 0Oryggisbil og pvi haegt ad
hafna nulltiigatum vid p — gildi < 0,05 og segja @dkomandi breyta hafi marktaek

ahrif & hlutabréfaverd.

[ lj6si nidurstédunnar Gr fyrri keyrslunni kom nigiadan ar peirri seinni ekki & ovart.
[ 17 af 24 adhvarfsgreiningum fékkst st nidurstadayervibreytan vaeri ekki marktaek
og Yfirlysingar um hlutafjaraukningu hefou pvi ekéhrif & hlutabréfaverdo a pvi
briggja daga timabili sem til skodunar var. | pessli7 tilvikum taldist dagsavoxtun

arvalsvisitélunnar pé hafa markteek ahrif.

I premur tilfellum taldist gervibreytan hins veghafa markteek ahrif en pad var i
tilfelli Straums — Burdaras hf., Kogunar hf. (seeedi h6fou maelst med gervibreytu 1
marktaeka i fyrri keyrslunni) og islandsbanka — @it | pessum premur tilfellum
taldist dagsavoxtun arvalsvisitélunnar einnig hafarkteek ahrif. Aftur verdur ad
nefna pa merkilegu nidurstédu ad gervibreytan Hjamd pessum félogum hefur
jakveett gildi sem bendir til pess ad yfirlysingarnbafi ahrif til haekkunar &

hlutabréfaverdi frekar en laekkunar. betta verdtehdst Ovaentar nidurstoour.

I fiorum tilvikum taldist hvorug breytan hafa maaik ahrif en pad var hja sému
féelégum og i fyrri keyrslunni eda hja Granda hfyhérja hf., Opinna Kerfa Group hf.
og P/F Atlantic Petroleum.

I seinni keyrslunni er pvi nokkud svipad uppi aimgmum og i peirri fyrri. |
langflestum tilvikum er ekki haegt ad hafna tilgéth um ad yfirlysingar um aukningu
a hlutafé hafi engin ahrif a hlutabréfaverd vidkomiia félags daginn adur en
tilkynningin er gefin at, daginn sem hun er gefinogd daginn eftir ad han er gefin ut.
Ad sama skapi er i langflestum tilvikum haegt adhaflgatu H6 og segja par med ad
dagsavoxtun islensku drvalsvisitélunnar, ICEX 1%fi hahrif & hlutabréfaverd.

Samantekt yfir nidurstédur ma sja a mynd 5 a naisiu
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Mynd 5: Samantekt nidurstadna ur seinni keyrslu

Tilgata EKki heegt ad hafnai:
H5 87,50% tilvika

H6 16,6 7% tilvika

Nidurstodur seinni keyrslu benda pvi eindregid maodatt og fyrri nidurstoour.
Yfirlysingar um aukningu a hlutafé virdast engirrifhafa a hlutabréfaverd a priggja

daga timabilinu.

R60 peirra félaga sem hofdu haestan utskyringarinti&tini sinu breyttist ekki i seinni
keyrslu. Utskyringarmattur leekkadi p6 i 6llum tkum vid ad setja gervibreyturnar
priar saman i eina. Sa leekkun var pé alltaf innéneitt prosentustig nema i tilfelli
Kdgunar hf. en par var leekkunin 3,69%. Kogun hft emmitt eina félagio sem
meeldist med allar breytur marktaekar i fyrri keyrdtidgun hf. jok hlutafé prisvar &
rannsoknartimabilinu og i hvert skipti sem tilkyngi kom um aukningu haekkadi
hlutabréfaverdid af einhverjum asteedum i pessu &egi. Astaeduna fyrir svo
mikilli laekkun atskyringarmattar er einmitt ad fian peirri stadreynd vegna pess ad
pegar allar gervibreyturnar voru settar samanad ear i raun verid ad ,dreifa kréftum
peirra“ ef svo meetti ad ordi komast. Gervibreytasdm taknadi daginn sem
tilkynningin var gefin at fékk til deemis ekki adtjai lengur ein ad haekkuninni sem
vard & peim degi heldur var i seinni keyrslunninggnlitio til daganna i kring. pad
veldur pvi ad i seinni keyrslunni meelist gervibegytenn markteek en med minni
utskyringarmatt einmitt vegna pess hve utskyringdtaninn var géodur midad vid
adstaedur (9,64%) i fyrri keyrslunni. | vidauka 3 raga vfirlit yfir lsekkun i
atskyringarmeetti allra félaga.

[ vidauka 4 ma aftur sja heildstaett yfirlit yfirdirstodur adhvarfsgreininganna fyrir

hvert fyrirtaeki um sig, en i petta skipti fyrir sai keyrslu.
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6.0 Umraeda

6.1 Almenn umraeda

I lj6si pess sem & undan er farid verdur nidursthéssarar rannsoknar ad teljast
nokkud afgerandi. | miklum meirihluta peirra fygekja sem rannsdkud voru var ekki
haegt ad hafna nulltilgatum um ad yfirlysingar unkrdogu & hlutafé hefdu ahrif a
hlutabréfaverd a einhvern hétt. pPetta gengur paetiser nidustoour sem virtust
gegnumgangandi i erlendum rannséknum sem faridyfilai upphafi. Nidurstodur
Akhigbe og Harikumar bentu til lsekkunar a hlutabué&frdi og sama var uppi a
teningnum hja beedi Gajewski og Ginglinger og MagnSichermann sem adur eru
nefndir. Allir pessir rannsakendur komust ad peidurstodou med einum eda 6drum
haetti ad hlutabréfaverd laekki i kjolfar yfirlysingan aukningu & hlutafé. Slikt virdist

po fjarri pvi ad eiga vid & islenska markadnum.

Pegar litid er yfir fyrirliggjandi gogn med berunugum virdist tilhneygingin jafnvel
frekar vera su ad hlutabréfaverd haekki eftir Gtgdilliynningar. Nidurstdour
rannsOknarinnar renna stodum undir petta par sem fpdg sem toldust hafa
marktaekar gervibreytur fengu jakveeda studla a B#kt bendir einmitt til pess eins
0og adur segir ad hlutabréfaverd haekki i stad péskekka pegar yfirlysingar um
aukningu & hlutafé eru gefnar at. betta er merksiegreynd par sem i langflestum
tilvikum er ekki haegt ad segja ad utgafa yfirlysinga hafi ahrif & hlutabréfaverd en i
peim undantekningartilfellum sem haegt er ad hafélkomandi nulltiigatum og segja
aod yfirlysingarnar hafi ahrif er stefna peirra &hjakveed i stad hinna neikvaedu ahrifa

sem vid var ad bulast.

Erfitt getur reynst ad benda & astsedur peirra siddna sem hér koma fram. pad
hefur oft virst sem stadreyndin & islenskum marlsgdsu ad hlutafjaraukningar séu
einhverskonar skilabod um ad viokomandi fyrirtaeteinsli i storreedum, godir timar
séu framundan og nu sé rétti timinn til ad ,hoppahord” ef svo ma ad ordi komast
0og reyna ad na seér i bita af peirri koku sem kornaimdar lofa. Stundum virdist
hreinlega skapast kapphlaup medal folks um adeféaf i nyju hlutafé hinna ymsu
fyrirtaekja sbr. til deemis aevintyrid i kringum istka erfdagreiningu fyrir nokkrum
arum. Almennir fjarfestar virdast oft hundsa paWiakstadreynd ad hlutafjaraukning
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er ekki alltaf besta leidin til ad seekja nytt fj&gm. Slikt geeti att patt i pvi ad
hlutabréfaverd virdist frekar haekka ef eitthvadpegar tilkynnt er um aukningu a
hlutafé. | 6llu falli situr su stadreynd eftir aéifysingar um aukningu & hlutafé hafa i
langflestum tilvikum engin ahrif & hlutabréfaverdséandi en pegar peer teljast hafa
ahrif, pa eru pau ahrif i gagnsteeda att vid pad sasdin og adrar rannsoknir gefa til
kynna.

6.2. Tillogur ad frekari rannsOknum

Efnid sem hér er til skodunar er Oneitanlega ahedavg sérstaklega i ljosi peirrar
nidurstodu sem fekkst. Eins og sagdi i upphafi hdgfad po ekki verio mikio
rannsakad hérlendis po tilefni sé til. Vert er ana aftur ad pad kom talsvert & Gvart
pegar ljost var ad Kauphollin heldur ekki sérstghleutan um tilkynningar um
aukningu a hlutafé og spyrja meetti hvort pad ada ggikt falli ekki einmitt undir
skyldur Kauphallarinnar vid markadsadila hvad vardaplysingagjof. Skortur a
pessum upplysingum setti talsvert strik i reiknmmgifyrir rannsékn af pessari
steerdargradu.

Engu ad siour veeri heegt ad afla peirra upplysiega td parf til ad rannsaka efnid a
vidameiri hatt, til deemis med lengri timaramma @npess pyrfti liklega ad fa
upplysingar fra fyrirteekjunum sjalfum. Einnig magtika sér erlendar rannséknir til
fyrirmyndar i rikari meeli og baeta inn i rannsoknp#tum & bord vio steerd Utbods og
verd i utbodi. Spennandi veeri ad sja hvort magss pégtafjar sem bodid er Ut hefdi
ahrif & hreyfingu hlutabréfaverds og sama ma segjahvort pad verd sem nyja
hlutaféd er bodid a hefdi ahrif. Pad er stadreyddhyairteeki bjoda ekki alltaf nytt
hlutafé a pvi verdi sem er a hlutabréfum félaggi@sstundina og pvi veeri gaman ad
sja hvort til deemis veittur afslattur af nyju hli¢dnefdi ahrif & hlutabréfaverd. Einnig
meetti rannsaka hvort fjdrmagsskipan vidkomandi gieldhefdi einhver ahrif &
hreyfingu hlutabréfaverds eins og Akhigbe og Hamilan gerdu.

Sidast en ekki sist er vert ad nefna patt semahyeromyndun. Haegt veeri ad steekka
rannséknina med pvi ad skoda hvort pad hefur &kefsu virk vidskipti eru med bréf
félaganna sem gefa Gt nytt hlutafé. Slik félég haflari veromyndun og breyting a
verdi vegna yfirlysinga um aukningu hlutafjar keead ollum likindum fram med

meira afgerandi heetti hja peim en hja félogum séma o pad ad litil vidskipti eru
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med bréf peirra. Allar likur eru & ad rannsokn senihéldi eitthvad af pessum pattum
auk peirra sem hér voru rannsakadir myndi gefa gglegnynd af hreyfingu
hlutabréfaverds vid atgafu yfirlysingar um aukninglutafjar pegar upp er stadio

heldur en hér var haegt ad na fram.

16



Ahrif yfirlysinga um aukningu hlutafjar & hlutabesferd Oktéber 2008

Heimildaskra

Akhigbe, A. og Harikumar, T. (1996). Seasoned gqoiterings by all-equity firms.
International Review of Economics and Finarnge417 — 428.

Gajewski, J. F. og Ginglinger, E. (2002). Seasatgdty issues in a closely held
market: Evidence from Frandéuropean Finance Revie®w, 291 — 319.

Mann, S. V. og Sichermann, N.W. (1991). The agerusfs of free cash flow:
Acquisition activity and equity issuedournal of Busines®, 213 — 227.

Miller, M. H. og Modigliani, F. (1963). Corporatadome taxes and the cost of
capital: A correctionAmerican Economic Revie®3, 433 — 443.

Myers, S. C., og Majluf, N. S. (1984). Corporateaficing and investment decisions
when firms have information that investors do ratdnJournal of Financial
Economics13, 187 — 221.

Scholes, M. S. (1972). The market for securitiegsitution versus price pressure
and the effects of information on share priddse Journal of Busines®, 179 —
211.

Smith, C. W., Jr. (1986). Investment banking areldapital acquisition process.
Journal of Financial Economic45, 3 — 29.

17



Ahrif yfirlysinga um aukningu hlutafjar & hlutabesferd

Oktéber 2008

Vidaukar

Vidauki 1 — listi yfir félég og aukningar

© © N o gk~ wDdhPE
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365 hf. —ein aukning

Actavis Group hf. — prjar aukningar
Atorka Group hf. — tvaer aukningar
Bakkavor Group hf. — fjérar aukningar
Burdaras hf. — tveer aukningar

Eik Banki P/F — ein aukning

Exista hf. — ein aukning

FL Group hf. — sjo aukningar

Flaga Group hf. — ein aukning

. HB Grandi hf. — ein aukning

. HF. Eimskipafélag Islands — ein aukning
. Icelandic Group hf. — fjérar aukningar

. Islandsbanki / Glitnir hf. — atta aukningar
. Kaupping / Bunadarbanki hf. — tvaer aukningar
. Kdgun hf. — prjar aukningar

. Landsbanki Islands hf. — fjérar aukningar
. Marel hf. — fjérar aukningar

. Nyheriji hf. — tvaer aukningar

. Opin Kerfi Group hf. — tveer aukningar

. P/F Atlantic Petroleum — tveer aukningar
21.
22.
23.
24.

Straumur — Burdaras hf. — fjorar aukningar
Teymi hf. — ein aukning
Tryggingamidstddin hf. — ein aukning

Ossur hf. — prjar aukningar
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Vidauki 2 — utskyringarmattur / fyrri keyrsla

Félag R?
Kaupping Bunadarbanki hf. 74,02%
Exista hf. 65,08%
Landsbanki islands hf. 55,00%
islandsbanki hf. 52,90%
Straumur - Burdaras hf. 45,63%
Burdaras hf. 36,44%
Bakkavor Group hf. 33,11%
FL GROUP hf. 28,09%
Actavis Group hf. 21,82%
Teymi hf. 16,15%
Ossur hf. 13,25%
Eik Banki P/F 10,50%
HF. Eimskipafélag islands 10,50%
Kogun hf. 9,64%
Atorka Group hf. 8,77%
365 hf. 7,72%
Marel 5,50%
Opin Kerfi Group hf. 1,86%
Flaga Group hf. 1,70%
Icelandic Group hf. 1,35%
Tryggingamidstodin hf. 0,79%
Nyheriji hf. 0,26%
HB Grandi hf. 0,13%
P/F Atlantic Petroleum 0,03%
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Vidauki 3 — adhvarfsgreining / fyrri keyrsla

Félag
365 hf.
Actavis Group hf.
Atorka Group hf.
Bakkavor Group hf.
Burdarés hf.
Eik Banki P/F
Exista hf.
FL GROUP hf.
Flaga Group hf.
HB Grandi hf.
HF. Eimskipafélag islands
Icelandic Group hf.
islandsbanki hf.
Kaupping Bunadarbanki hf.
Kogun hf.
Landsbanki islands hf.
Marel
Nyheriji hf.
Opin Kerfi Group hf.
P/F Atlantic Petroleum
Straumur - Burdaras hf.
Teymi hf.
Tryggingamidstddin hf.
Ossur hf.

R2 Fasti p- gidi Gervibreytal p-gildi Gervibreyta 2 -gildi  Gerwibreyta3 p - gildi ICEX15 p - gildi
0,077 -0,001 0,212 0,000 0,998 -0,012 0,478 0,010 0571 0,456 0,000
0,218 0,000 0,778 -0,006 0,442 0,002 0,779 0,007 0,298 0,605 0,000
0,088 0,001 0,007 -0,009 0,435 0,000 0,983 0,020 0,063 0435 0,000
0,331 0,000 0,347 -0,002 0,691 0,003 0,629 -0,001 0,884 0,781 0,000
0,364 0,000 0,568 -0,006 0,513 -0,005 0,565 0011 0,375 1,068 0,000
0,105 -0,002 0,302 -0,012 0,468 -0,011 0,533 0,007 0,693 0,371 0,001
0,651 0,000 0,507 0,008 0,485 -0,004 0,730 0,007 0,573 1477 0,000
0,281 0,000 0,967 -0,001 0,899 -0,001 0,853 -0,007 0,245 0,950 0,000
0,017 -0,002 0,005 0,003 0,909 -0,026 0,248 0,004 0,873 0,265 0,000
0,001 0,001 0,129 -0,001 0,952 -0,001 0,927 -0,002 0,908 0,049 0,346
0,105 0,000 0,467 -0,002 0,904 0,008 0,598 -0,007 0,658 0416 0,000
0,013 0,000 0,693 -0,001 0,814 -0,001 0,849 -0,005 0,389 0,122 0,000
0,529 0,000 0,533 0,005 0,139 0,005 0,140 0,003 0,391 0,909 0,000
0,740 0,000 0,705 -0,002 0,777 0,007 0,165 -0,001 0,852 1,188 0,000
0,096 0,001 0,069 0,020 0,004 0,032 0,000 -0014 0,040 0,231 0,000
0,550 0,001 0,068 0,005 0,341 0,007 0,204 0,000 0,954 1,099 0,000
0,055 0,001 0,007 -0,003 0,683 -0,002 0,765 -0,002 0,778 0,285 0,000
0,003 0,001 0,015 -0,002 0,871 0,007 0,453 -0,001 0,893 0,055 0,160
0,019 0,001 0,284 0,004 0,687 -0,008 0,412 -0,001 0,909 0,157 0,065
0,000 0,003 0,021 -0,008 0,760 -0,003 0,892 0,002 0,938 -0,038 0,755
0,456 0,000 0,841 0,021 0,000 -0,001 0,891 0,003 0,601 0914 0,000
0,162 0,001 0,204 -0,002 0,885 -0,028 0,084 -0,007 0,651 0,589 0,000
0,008 0,001 0,065 -0,003 0,871 0,003 0,881 -0,001 0,942 0,167 0,005
0,133 0,000 0,478 0,002 0,797 0,009 0,256 0,001 0,933 0,507 0,000
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Vidauki 4 — laekkun i atskyringarmeetti likana vid eina gervibreytu i

stad priggja

Félag Laekkun R 2
Kaupping Bunadarbanki hf. 0,05%
Exista hf. 0,07%

Landsbanki islands hf. 0,04%
islandsbanki hf. 0,01%
Straumur - Burdaras hf. 0,50%
Burdaras hf. 0,02%

Bakkavor Group hf. 0,03%

FL GROUP htf. 0,05%

Actavis Group hf. 0,13%
Teymi hf. 0,45%

Ossur hf. 0,06%

Eik Banki P/F 0,62%

HF. Eimskipafélag islands 0,09%
Koégun hf. 3,69%

Atorka Group hf. 0,34%

365 hf. 0,08%

Marel 0,00%

Opin Kerfi Group hf. 0,30%
Flaga Group hf. 0,11%
Icelandic Group hf. 0,03%
Tryggingamiostodin hf. 0,01%
Nyherii hf. 0,05%

HB Grandi hf. 0,00%

P/F Atlantic Petroleum 0,01%
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Vidauki 5 — adhvarfsgreining / seinni keyrsla

Félag R 2 Fasti p-gidi Gervibreyta p - gildi ICEX15 p - gildi
365 hf. | 0,076 -0,001 0,213 -0,001 0,936 0,454 0,000
Actavis Group hf. | 0,217 0,000 0,780 0,001 0,751 0,605 0,000
Atorka Group hf. | 0,084 0,001 0,007 0,004 0,527 0,436 0,000
Bakkavor Group hf. | 0,331 0,000 0,346 0,000 0,972 0,781 0,000
Burdaras hf. | 0,364 0,000 0,567 -0,007 0,241 1,068 0,000
Eik Banki P/F | 0,099 -0,002 0,304 -0,005 0,582 0,377 0,001
Exista hf. | 0,650 0,000 0,506 0,004 0,597 1,477 0,000
FL GROUP hf. | 0,280 0,000 0,968 -0,003 0,397 0,951 0,000
Flaga Group hf. | 0,016 -0,002 0,005 -0,007 0,611 0,265 0,000
HB Grandi hf. | 0,001 0,001 0,129 -0,001 0,877 0,048 0,346
HF. Eimskipafélag islands | 0,104 0,000 0,466 0,000 0,983 0,416 0,000
Icelandic Group hf. | 0,013 0,000 0,695 -0,002 0,459 0,121 0,000
{slandsbanki hf. | 0,529 0,000 0,532 0,004 0,029 0,909 0,000
Kaupping Binadarbanki hf. 0,740 0,000 0,701 0,002 0,597 1,187 0,000
Kogun hf. | 0,060 0,001 0,078 0,013 0,002 0,239 0,000
Landsbanki islands hf. 0,550 0,001 0,068 0,004 0,189 1,100 0,000
Marel | 0,055 0,001 0,007 -0,002 0,569 0,285 0,000
Nyheriji hf. | 0,002 0,001 0,015 0,001 0,793 0,054 0,162
Opin Kerfi Group hf. | 0,016 0,001 0,289 -0,002 0,761 0,163 0,054
P/F Atlantic Petroleum 0,000 0,003 0,021 -0,003 0,834 -0,038 0,753
Straumur - Burdaras hf. 0,451 0,000 0,845 0,008 0,016 0,916 0,000
Teymi hf. | 0,157 0,001 0,204 -0,013 0,180 0,587 0,000
Tryggingamidstodin hf. 0,008 0,001 0,065 -0,001 0,960 0,167 0,005
Ossur hf. | 0,132 0,000 0,477 0,004 0,395 0,507 0,000
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