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Utdrattur

Pessi ritgerd fjallar um hlutverk greiningaradila & hlutabréfamarkadi og er sérstok
ahersla 16g0 a ad skoda greiningardeildir islensku bankanna priggja: Kauppings
banka, Glitnis banka og Landsbankans.

Eftirlitsadilar almennings hafa pad hlutverk ad standa vord um hagsmuni
verdbréfaeigenda og eiga ad sja til pess ad veita peim éhlutdreegar upplysingar um
utgefendur verdbéfa. Greiningaradilar flokkast undir ad vera eftirlitsadilar almennings
og skiptast i prja flokka eftir pvi fyrir hvern peir vinna. Flokkarnir eru soludrifnir
raogjafar, kaupdrifnir rddgjafar eda sjalfstaedir rddgjafar.

Hlutverk greiningaradila & islandi hefur breyst mikid eftir ad greiningardeildir
toku fyrst til starfa. I upphafi var hlutverk peirra ad sinna innri radgjof fyrir bankana
en i kjolfar aukinnar eftirspurnar fjarfesta eftir upplysingum um Gtgefendur hlutabréfa
hofu deildirnar ad birta skyrslur sinar og hlutabréfagreiningar opinberlega. Pad leiddi
til pess ad ahrif deildanna & hlutabréfamarkadinn urdu meiri en pau hoféu &dur verid.
Pad er pvi ahugavert ad skoda hversu vel spar peirra hafa gengid eftir og hvort
greiningaradilum hafi tekist ad sinna hlutverki sinu, ad vernda hagsmuni fjarfesta.

Eftir ad hafa borid saman spar greiningardeildanna vid  préun
hlutabréfamarkadarins sést ad greiningaradilar hafa i morgum tilvikum haft rangt fyrir
sér um préun hans. Astadurnar sem liggja ad baki pvi ad afkomuspar reynast ekki
réttar geta verid margvislegar. Hluti vandans er ad erfitt reynist ad spa fyrir um
framtidina vegna fjolmargra Gvissupatta sem taka parf tillit til, en erfitt getur verid ad
sjd fyrir. Annad atridi sem hefur A&hrif, eru peir hagsmunaérekstrar sem
greiningaradilar verda fyrir i starfi sinu, baedi sem starfsmenn fjarmalafyrirtaekis og
vegna personulegra hagsmuna sem peir hafa ad geeta. Nidurstada ritgerdarinnar er pvi

su ad greiningaradilar geta ekki verndad hagsmuni fjarfesta med fullnaegjandi heetti.
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1. Inngangur

Fjarmalamarkadur & islandi hefur préast mikid sidastlidin ar og margt hefur breyst i
bankastarfsemi hér & landi. I kjoIfar aukinna umsvifa fjarfestingarbankastarfsemi hofu
islensku bankarnir starfsemi sem sérhafdi sig i ad greina Utgefendur hlutabréfa og spa
pannig fyrir um framtid peirra, veenta ardsemi hlutabréfanna og par af leidandi hvernig
best vaeri ad byggja upp hlutabréfasafn. 1 upphafi var hlutverk greiningardeildanna
einungis innri radgjof fyrir bankana sjélfa en eftir pvi sem & leid jokst porf fjarfesta
fyrir upplysingar um pa fjarfestingarkosti sem i bodi voru. Ut fra pessari auknu porf
hofu greiningardeildirnar ad birta reglulega hlutabréfagreiningar sem innihéldu
afkomuspar, vogunarradgjof og radleggingar um kaup eda s6lu & hlutabréfum. Fra pvi
ad deildirnar hofu ad birta greiningar sinar hafa peer verid aberandi i umfjollun
fjolmidla, allt par til bankahrunid vard i oktéber 2008. Pad er pess vegna ahugavert ad
skoda hversu mikil ahrif starfsemi peirra hefur haft & hlutabréfamarkadi og alla pa
hagsmunaérekstra sem starfsmenn deildanna verda fyrir i starfi sinu. [ Kjolfar
bankahrunsins arid 2008 breyttist hlutverk peirra og i dag eru hlutabréfagreiningar
peirra ekki birtar opinberlega.

[ ritgerdinni er leitast vid ad svara peirri spurningu hvort greiningaradilar geti
verndad hagsmuni fjarfesta. Fyrst verdur farid stuttlega yfir hverjir eftirlitsadilar
almennings eru, hvada hlutverk peir hafa og sérstok ahersla er 16gd a ad skoda
hlutverk greiningaradila. P4 er farid yfir hversu mikil ahrif greiningaradilar hafa &
hlutabréfamarkadinn, fjarfesta og hversu vel afkomuspar peirra hafa gengid eftir.
Anersla er 16gd & ad skoda starfsemi greiningardeilda islensku bankanna, sem i dag
bera néfnin Arion banki, islandsbanki og Landsbankinn. [ ritgerdinni verdur notast vid
néfnin sem bankarnir baru pegar bankahrunid vard &rid 2008 en & peim tima bar Arion
banki nafnid Kaupping banki og Islandsbanki nafnid Glitnir banki en Landsbankinn
ber sama nafn i dag og hann gerdi arid 2008. AdJ lokum eru skodadir
hagsmunaarekstrar sem geta haft ahrif a starf greiningaradila og islenska regluverkio
sem & ad koma i veg fyrir ad slikir &rekstrar verdi. Hagsmunaarekstrar geta haft pau
ahrif ad afkomuspar verda hlutdraegar pegar greiningaradili geetir eigin hagsmuna a
kostnad vidskiptavinar.

par sem hlutverk greiningardeilda bankanna er ordid annad i dag en pad var fram
ad bankahruni veeri dhugavert ad fylgjast med framvindu peirra nastu arin og hvernig

hlutverk peirra mun proast i framtidinni.



2. Eftirlitsadilar almennings

2.1 Hverjir eru eftirlitsadilar almennings?

Eftirlitsadilar almennings eru adilar sem hafa pad hlutverk ad standa vord um
hagsmuni verdbréfaeigenda. Peir eiga ad vera sjalfsteedir og 6hadir fagmenn sem geta
haft mikil ahrif & fjarméalamarkadinn med pvi einu ad neita samvinnu eda veita ekki
sampykki sitt. Hér er verid ad tala um innri og ytri endurskodendur, légfreedinga,
greiningardeildir og lansheafismatsfyrirteeki. Samkveemt I6gum nr. 79/2008 um
endurskodendur er endurskodandi s& sem hefur pekkingu til ad gefa hlutlaust og
areidanlegt alit & reikningsskilum og 6drum fjarhagsupplysingum. Endurskodun er par
skilgreind sem 6had og kerfisbundin 6flun gagna og mat & peim, i peim tilgangi ad
lata i 1jos rokstutt og faglegt alit endurskodanda um areidanleika peirra og
framsetningu i samraemi vid 16g. Lansheafismatsfyrirtaeki hjalpa fjarfestum ad meta pa
ahaettu sem fylgir pvi ad fjarfesta i akveonum adila og ahattuna sem fylgir pvi ad
fjarfesta & erlendum fjarmalamarkadi. bad gera peir med pvi ad rada adilum i nokkra
flokka at fra fjarmalastodugleika heimalandsins, auk getu og vilja adilans til ad
endurgreida skuldina. Pessum adilum er pa gefin einkunn Gt fra pvi hvort
fjarfestingunni fylgi mikil eda litil dheatta. Greiningaradilar notfeera sér medal annars
gOgn pessara eftirlitsadila til ad gera uttekt & Utgefendum hlutabréfa og veita
fjarfestum radgjof um uppbyggingu hlutabréfasafns. Med pessu fyrirkomulagi eykst
mikilveegi pess fyrir fyrirteeki ad fara eftir [ogum og reglugerdum vid arsreikningagerd
og skila ardsemi. Ef eftirlistadilar veita ekki sampykki sitt eda medmeeli eru pau
skilabod send til fjarfesta ad viokomandi fyrirteeki sé ekki venlegur
fjarfestingarkostur. Par sem eftirlitsadilar almennings eiga ad vera sjalfsteedir og
ohadir adilar hafa peir ekki somu hagsmuna ad geta og utgefandinn sem um reedir.
par af leidandi eiga peir ekki ad hafa asteedu til ad fegra stddu Utgefenda og lata
fjarfestingar lita ut fyrir ad vera vaenlegri kost en peer raunverulega eru. Eftirlitsadilar
eiga par med ad veita fjarfestum aukna vernd og péa stadfestingu sem peir purfa til ad
geta tekid upplysta akvoroun um pa fjarfestingarkosti sem i bodi eru. bad ma pvi segja
ad eftirlitsadilar almennings veiti Utgefendum verdbréfa adgang ad verdbréfamarkadi
enda myndi enginn fjarfesta i félagi sem hefdi ekki hlotid sampykki peirra. Peir sja um
ad skapa og vidhalda trausti og pad er mikilvaegt hlutverk pvi an trausts er enginn
markadur (Heakal, e.d.; Coffee, 2006).



Annad hlutverk eftirlitsadila er ad adstoda stjornir fyrirteekja og veita peim
upplysingar. Stjornir eru yfirleitt samansettar af folki sem hefur fleiri skyldum ad
gegna auk pess sem peir hafa ekki adgang ad 6llum goégnum fyrirtaekisins. Pegar
eignarhald og stjornun fyrirteekis eru adskilin er mikilvaegt ad stjérnin geti treyst & ad
fa i hendurnar oOhlutdreegar upplysingar um stodu fyrirteekisins. Eftirlitsadilar
almennings eiga ad bua yfir slikum upplysingum til ad deila med stjorninni, veita

radleggingar og gefa 6hada mynd af stodu fyrirtekisins (Coffee, 2006).

2.2 Hlutverk greiningardeilda

Starfsemi  greiningardeilda 4 fslandi hofst i kjolfar pess ad umfang
fjarfestingarbankastarfsemi jokst til muna. Arid 1998 hofu steerstu islensku bankarnir
slika starfsemi til ad auka skilvirkni en arid 1995 héfu peir endurutlan & erlendu
fjarmagni. Fjarfestingarbankar hafa dnnur hlutverk en vidskiptabankar. Samkvaemt
[6gum nr. 161/2002 um fjarmalafyrirteeki hafa fjarfestingarbankar ekki starfsheimild
til ad taka & moti innlanum og pad &kveedi skilur pa helst fra vidskiptabanka.
Fjarfestingarbankar gegna medal annars pvi hlutverki & verdbréfamarkadi ad leida
saman utgefendur hlutabréfa og fjarfesta auk pess sem peir veita vidskiptavinum
fjarfestingaradgjof. (Asgeir Jonsson, e.d.)

Nutima fjarfestingarbanki skiptist i framlinu, midlinu og baklinu. Greiningardeild
er ein deild innan framlinunnar dsamt fjarfestingarbankastarfsemi, eignastyringu og
jafnvel fleiri deildum. P6 svo ad allar pessar deildir séu innan sama bankans starfa peer
nanast sjalfsteett, par sem verklagsreglur Fjarmalaeftirlitsins kveda & um ad kinamurar
skuli vera & milli deilda fjarfestingarbanka til ad koma i veg fyrir hagsmunaarekstra.
Fyrirteekjum ber ad adgreina fjarstyringu, midlun, sjodstyringu, fyrirtekjaradgjof og
onnur svid sem gefa tilefni til adskilnadar. Pessir kinamurar eiga ad studla ad
adgangstakmorkunum & milli deilda, badi hvad vardar umgang og upplysingafladi.
Pannig eiga peir ad gaeta pess ad fyllstu 6hlutdraegni sé beitt gagnvart vidskiptavinum
bankans. Pad er styrkleiki pessara kinamira sem raedur pvi hversu sterkt
fjarmalafyrirteekid verdur og hvort pvi verdi heimilt ad nyta allar starfsheimildir til
fulls. Greiningardeildir eiga pvi ad starfa nokkud sjalfstett og i pagu markadarins,
6had pvi innan hvada veggja peer starfa. (Asgeir Jonsson, e.d.; Fjarmalaeftirlitid,
2000)



Meginhlutverk greiningaradila er ad meta hlutabréf og veita radgjof um kaup
og/eda s6lu peirra. Auk pess gera greiningaradilar oft & tioum almenna efnahagsspa
bar sem medal annars er spad fyrir um styrivaxtabreytingar og préun verdbolgu. peir
skiptast sidan i prja flokka at fra pvi fyrir hvern peir vinna.

Kaupdrifnir radgjafar (e. Buy-side) eru adilar sem starfa eingéngu fyrir sinn
vinnuveitanda en birta ekki greiningar opinberlega. beir starfa fyrir lifeyrissjoai,
verdbréfasjodi og fleiri fyrirteeki sem purfa mikla fjarfestingaradgjof og aheettulitio
eignasafn. beirra hlutverk er ad gera rannsoknir, greiningar og skyrslur og veita
vinnuveitanda sinum faglega raogjof um hvar sé best ad fjarfesta midad vio pa
fjarfestingarstefnu sem fyrirteekid hefur. Kaupdrifnir radgjafar hafa ekki verid
aberandi & Islandi og eru i algjorum minnihluta. beir hafa ekki verid starfandi hja
lifeyrissjodum hér & landi en erlendis hafa allir sjodir sina fjarfestingarradgjafa.
Meirihluti greiningaradila erlendis eru kaupdrifnir radgjafar. (Investopedia, e.d.;
Asgeir Jonsson, munnleg heimild 15. oktéber 2010; Coffee, 2006)

Soludrifnir radgjafar (e. Sell-side) eru peir sem hafa verid hvad mest aberandi hér
a landi og petta eru peir rddgjafar skipa greiningardeildir bankanna. Peir starfa ad
mestu leyti hja fjarfestingarbonkum. Hlutverk pessara adila er medal annars ad gefa Gt
styrivaxta- og verdbolguspar auk pess sem peir gera Uttekt & utgefendum hlutabréfa og
birta skyrslu sem gefa fjarfestum hugmyndir um hvers sé ad venta a
hlutabréfamarkadi. Greiningaradilar leggja mat & hversu mikilli ardsemi viokomandi
hlutabréef muni skila fjarfesti i framtidinni og veita baedi vogunarradgjof og radgjof um
hvernig best sé ad radstafa hlutabréfum vidkomandi utgefanda; kaupa, selja eda halda
beim hlutabréfum sem na pegar eru i eignasafni. Vogunarradgjof tekur mid af pvi ad
skoda veenta avoxtun & hlutabréfum utgefanda i samanburdi vid veenta avoxtun
hlutabréfamarkadarins, hvort sem su &voxtun er talin verda neikveed eda jakveed.
Utgefendur eru pa flokkadir i prja flokka: yfirvogun, markadsvogun eda undirvogun.
Ef greiningardeild gefur radgjof um markadsvogun visar pad til pess ad fjarfestir atti
ad eiga hlutabréf i viokomandi utgefanda i somu vigt og vidmidunarsafn gefur til
kynna. (Coffee, 2006; Greiningardeild Kauppings, 2007-a)

Pad er vandasamt verk pegar fyrirteeki vilja hefja almennt Gtbod og lata taka bréf
sin til vidskipta & skipulegum verdbréfamarkadi. Verdmeeti hlutabréfanna sem
utgefendur vilja bjoda fjarfestum til sélu er 6ljost vegna dvissu um pa eftirspurn sem
mun verda eftir bréfunum. Ef hlutabréfin eru bodin fjarfestum & of hau verdi mun

enginn vilja kaupa pau en ef verdid er hins vegar of lagt getur Gtgefandi lent i pvi ad
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gefa fra sér fyrirteekid. bess vegna er mikilvaegt ad finna hvert verdmeeti hlutabréfanna
er. Til ad einfalda petta ferli hafa fjarfestingarbankar sérhaft sig i pvi ad bjoda
fyrirtaekjum upp & pjonustu sem audveldar peim ad hefja Gtbodid. Adur en bréfin eru
gefin at i fyrsta skipti er kalladur til greiningaradili sem gerir Gttekt & stodu
utgefandans, framtidarhorfum hans og ventanlegri ardsemi. Greining er gerd
reglulega & medan hlutabréfin eru a markadi og skyrsla gefin Gt i kjolfarig til ad
upplysa fjarfesta um eignastodu sina. Soludrifnir radgjafar eiga pvi ad sja til pess ad
fjarfestar geti aflad sér upplysinga um utgefendur & hlutabréfamarkadi og tekid
upplysta akvordun um uppbyggingu & eignasafni sinu. Fjarfestar verda samt sem adur
ad vara sig a pvi ad greiningaradilar gera greiningu fyrir hlutabréfamarkadinn i heild
sinni, en eru ekki ad veita radgjof sem tekur mid af akvedinni fjarfestingarstefnu. peir
verda pvi sjélfir ad atta sig & pvi hvort ad hlutabréfin sem greiningaradilar gera uttekt
a passi inn i peirra eignasafn eda ekki (Lamb, e.d.; Investopedia, e.d.).

pridji flokkur greiningaradila eru sjalfstaedir radgjafar. Pessi flokkur radgjafa er
nokkud nytilkominn og fair sem starfa i pessum flokki enn sem komid er. bessir
raogjafar starfa hja sjalfstedu radgjafafyrirteki sem bydur ekki upp & adra
fjarfestingarbankastarfsemi en greiningu og radgjof. Ein asteda pess hversu fair
sjalfstedir greiningaradilar eru starfandi er hversu erfitt er ad afla tekna & pvi einu ad
selja greiningar. Upplysingar eru almannagadi sem er audvelt ad midla og par af
leidandi er erfitt fyrir sjalfsteda greiningaradila ad fa greitt fra 6llum peim sem
notfeera sér upplysingar peirra. Fjarfestar afla sér greininga til ad geta tekid upplysta
akvordun um uppbyggingu a hlutabréfasafni sinu. Hlutabréf skila meiri ardsemi pegar
sem flestir fjarfesta i peim, pvi aukin eftirspurn bréfanna eykur verdmeeti peirra. bess
vegna er pad hagur fjarfesta ad dreifa peim radleggingum sem peir hafa byggt sin
hlutabréfavidskipti &, enda eru pa meiri likur & ad adrir fjarfesti i sému bréfum og auki
pbar med verdmeeti peirra. Pegar greiningaradilar vinna hja fjarfestingarbonkum er
innheimt fyrir pjonustu greiningaradila i gegnum poknanir seldra bréfa og pvi er petta
vandamal ekki til stadar par. Onnur asteda pess ad erfitt er ad vera sjalfsteedur
greiningaradili er 6hagkvaemnissjonarmid. pPad er kostnadarsamt fyrir greiningaradila
ad afla sér allra peirra gagna sem peir purfa til ad gera gdda skyrslu. Pegar
greiningaradilar starfa innan fjarfestingarbanka er stor hluti gagnanna pegar til stadar
0g pvi verdur kostnadurinn mun minni fyrir vikid. (Coffee, 2006; Fisch, 2007)



3. Anrif greiningaradila

Greiningardeildir eru tiltdlulega ny starfstétt & islandi en pratt fyrir pad hefur préun
peirra verid mikil sidustu ar. | upphafi folst starfsemi pessara deilda ner eingdngu i
hlutabréfagreiningu fyrir bankann sjalfan og deildirnar birtu ekki greiningar sinar
opinberlega. Par af leidandi hofou peer ekki ahrif a hlutabréfamarkadinn i neinum
meeli. Eftir pvi sem éarin lidu urdu ahrifin sem greiningaradilar h6fou a fjarfesta meiri
enda jokst umfjollun um greiningar peirra i fjolmidlum til muna. bad er erfitt ad starfa
a hlutabréfamarkadi pvi varan sem verslad er med er 6apreifanleg, framtidin 6ljos og
ahattan pess vegna mikil. Upplysingar sem atgefendur hlutabréfa senda fra sér eru
fléknar og erfitt er ad lesa ur peim hver veent framtidarafkoma geeti verid. Par ad auki
eru Gtal onnur atridi sem hafa ahrif & hvernig eignaverd proast, til ad mynda haekkun
eda lekkun styrivaxta, gengi kronunnar og préun verdbdlgu. bad var fjarfestum pvi
keerkomid ad fa fagmann til ad safna saman 6llum pessum upplysingum, lesa Ur peim
og tdlka framtidarsyn. Pess vegna var skyrslum greiningaradila tekid vel, badi af
fjolmidlum og fjarfestum.
(Asgeir Jonsson, munnleg heimild 15. oktober 2010; bérarinn G. Pétursson, 2001)
Pegar skoda & hvada ahrif greiningaradilar hafa & hlutabréfamarkadinn er
dhugavert ad lita & framvindu markadarins arid 2006. | upphafi pess ars gafu
greiningarfyrirteekin Barclays Capital og Credit Sights Ut skyrslur um islensku
bankana. Ohztt er ad segja ad sparnar sem pessi fyrirtaeki gafu islensku bonkunum
voru fremur neikveedar. Fram kom ad stada peirra veeri ekki jafn sterk og uppgjor
beirra og hagnadur sidustu ar sogdu til um. Fjarmégnunin var byggd 4 nanum
eignatengslum og voxturinn of hradur til ad na ad standa undir sér. Vidbrogdin vid
bessum greiningum létu ekki & sér standa og Urvalsvisitalan lekkadi til muna. Um
midjan febriar sama &r hafdi hin haekkad um 22,5% fra aramotum en eftir Uttekt
bessara erlendu fyrirteekja tok hun ad hridfalla. I mars 2006 vard lekkunin sidan
10,6% og 5,4% i april i sama ar. Pad er likt og pessar skyrslur hafi vakid upp ahuga
annarra erlendra fyrirteekja um islenskt efnahagslif en i lok mars hofdu fyrirteekin
Fitch ratings, Merill Lynch og danski fjarfestingarbankinn Ny kredit gefid ut
afkomuspa um islensku bankana. Pessar skyrslur voru allar neikvaedar og bentu
fjarfestum & ad hafa varann a ef atlunin veeri ad fjarfesta i islensku bénkunum og
radlogou peim ad selja skuldabréf atgefin af bonkunum. Prétt fyrir pessar neikvaedu

afstédur gagnvart islensku bonkunum stadfesti Standards & Poors lanshafiseinkunn
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rikissjods. Pad nadi po ekki ad styrkja tra fjarfesta & islenska hagkerfinu pvi einungis
fimm ddgum eftir pess stadfestingu birti Danske Bank neikvada skyrslu. Kronan og
Urvalsvisitalan leekkudu sama dag. Eftir pvi sem leid & arid nadu bankarnir sér aftur &
strik og um haustid 2006 hafdi Urvalsvisitalan haekkad mikid a einni viku. Veromati
nokkurra islenskra fyrirteekja hafdi aukist og par ber helst ad nefna ad Glitnir hafdi
hekkad um 5,91%, Landsbankinn um 4,55%, Kaupping um 3,27%, Marel um 4,55%
og Flaga Group hafdi haekkad mest eda um 6,97%. Sérfreedingar téldu ad uppsveifluna
meetti rekja til pess ad greiningardeildir bankanna héfou gefid ut afkomuspar og peer
spar voru afar jakveedar i gard islenska hlutabréfamarkadarins en von var & hlutabréf
myndu skila mikilli ardsemi & nastunni. bad sem pétti athyglisvert var ad fjarfestar
bidu ekki eftir uppgjorum utgefendanna heldur skiladi haekkunin sér um leid og
afkomuspar greiningardeildanna voru birtar. Pad gefur pvi auga leid ad traustid sem
fjarfestar baru til greiningaradila var mikid og hlutverk peirra & hlutabréfamarkadi
skipadi stdran sess. (Bjarni Olafsson og Sigurhanna Kristinsdottir, 2006; Heidar Orn
Sigurfinnsson, 2006; Vidskiptabladid, 2006)

Veentingavisitala Gallups og Urvalsvisitalan 2006-2007

150 Vaentingavisitala Gallups o )M X]15 8000

140 1 1 7500
1 7000

120 +
6500
110 +

6000

90 + 5500

80 5000

jan.'06 mar.'06 mai.'06 jul.'oe sep.'06 nov.'06 jan.'07 mar.'07

Mynd 3.1. Veentingavisitala samhlida urvalsvisitolu.
Heimild: Greiningardeild Kauppings, 2007-a

Samkvemt veaentingavisitdlu Gallups virdist vera nokkur fylgni a milli
rvalsvisitdlunnar og bjartsyni landsmanna. bad kemur ekki & dvart ad bjartsyni

fjarfesta hafi ahrif & proun drvalsvisitélunnar en eftir pvi sem veentingar um ardsemi
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eru meiri, eykst kaupgledi & hlutabréfamarkadi. Meiri eftirspurn eykur veromeeti
bréfanna sem skilar sér i haekkun visitélunnar. (Greiningardeild Kauppings, 2007-a)

Hlutverk og ahrif greiningardeilda bankanna a markadinn hafa breyst sidastlidin
ar. Vegna pess hversu mikil o6vissa rikti & fjarmalamarkadi arid 2008 hattu
greiningardeildir islensku bankanna ad birta hlutabréfagreiningar sinar um einstok
félog. Deildirnar hattu ad birta veromét og vogunarradgjof fyrir pa dtgefendur sem
skradir voru i Kauphéll islands. Venjan hja erlendum greiningardeildum er ad selja
vogunarradgjof sina en hér & landi gat hins vegar hver sem er nalgast hana sér ad
kostnadarlausu. I dag birta deildirnar fjarfestingaradgjof sina ekki opinberlega og hafa
par af leidandi ekki jafn vidtek ahrif & markadinn og adur. bad er hins vegar 0ljost
hvernig starfsemi deildanna verdur hattad & naestu arum og hvort peer hefji aftur
birtingu hlutabréfagreininga. (Vidskiptabladid, 2008; Jon Adalsteinn Bergsveinsson,
2008; Ingdlfur Hreidar Bender, munnleg heimild 26. april 2011; Asgeir Jonsson,
munnleg heimild 15. oktéber 2010)

4. Hafa afkomuspar gengio eftir?

Eins og sja ma hafa greiningaradilar ahrif & hlutabréfamarkadinn og fjarfestar taka mid
af radgjofum sem peir senda fra sér. Pad er pess vegna ahugavert ad skoda hversu vel

spar peirra hafa gengid eftir.

4.1 Urvalsvisitalan

Urvalsvisitalan lysir préun fjarmalamarkadarins en han synir breytingar & verdmaeti
helstu Gtgefenda sem skradir eru i Kaupholl islands. I dag Kkallast pessi visitala
OMXI6 en pad pydir ad 6 utgefendur mynda visitéluna. Utgefendurnir purfa ad
uppfylla akvedin skilyrdi til ad vera med i myndun visitélunnar. Medal peirra skilyréa
eru ad akvedid verdbil sé med bréf uUtgefandans, veromyndun sé g6d og ad
upplysingagjof Gtgefandans sé fullneegjandi. Vegi hvers utgefanda i visitélunni raedst
af sterd hans og visitalan haekkar eda leekkar eftir pvi hvernig veromaeti pessara
utgefenda proéast (m5, e.d).
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Proun urvalsvisitdélu borin saman vid spar greiningardeilda
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Mynd 4.1. bProun urvalsvisitélu borin saman vid spar.

Heimildir: Kaupholl islands, 2011; Greiningardeild Islandsbanka, 2004;
Greiningardeild islandsbanka, 2005; Greiningardeild Glitnis, 2006; Greining KB
banka, 2006-a; Greiningardeild Kauppings, 2007-b; Bjarni Olafsson, 2007;
Greiningardeild Kauppings, 2008; Greiningardeild Glitnis, 2008

A mynd 4.1 m4 sja préun Urvalsvisitdlunnar fra upphafi ars 2004 til arsloka 2008
samanborid vid spar greiningardeilda bankanna. Eins og sést hafa spar um arslokagildi
visitdlunnar ekki alltaf verid ndkveemar en pad er po helst dberandi arin 2007 og 2008.

Spar greiningardeilda fyrir ario 2005 voru almennt jakveaedar en greiningardeild
Glitnis var eina deildin sem setti fram spad um hvert arslokagildi drvalsvistélunnar
yréi. Deildirnar téldu ad pratt fyrir ad stor hluti markadarins veeri nokkud hatt
verdmetinn veeri samt sem &dur rymi fyrir meiri verdhakkanir hlutabréfa og ekki veeri
von a lekkunum i bréd. Veentingar peirra gengu eftir og gott betur, en arid einkenndist
af godum vexti og Urvalsvisitalan haekkadi um u.p.b. 65% & arinu. (Greiningardeild
Landsbankans, 2005; Greining KB banka, 2005-a; Greiningardeild [slandsbanka,
2005)

Arid 2006 endadi Urvalsvisitalan i 6410 stigum, en pad var tiltélulega litil heekkun
milli &ra midad vid undanfarin ar. Eins og adur hefur komid fram hofou erlendar
greiningardeildir hver & feetur annarri gert greiningar & islensku bonkunum og gefid
beim misjafna doma. pbrétt fyrir pad voru islenskar greiningardeildir bjartsynar & arid

0g hofdu tra a islensku hlutabréfunum. Kaupping spadi visitélunni arslokagildi upp a
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6500-7000 stig en varadi pd vid pvi ad st spa geti reynst djorf i ljosi adsteedna. |
upphafi ars spadi Glitnir 20% hakkun fra arinu adur en leekkadi spa sina nidur i 8%
haekkun um sumarid vegna peirra atburda sem hofdu att sér stad & arinu. A mynd 4.1.
er midad vio 20% haekkunina sem spad var i upphafi ars. (Bjorn Jéhann Bjoérnsson,
2006; Greining KB banka, 2006-a)

Arid 2007 var stormasamt ar og miklar sveiflur & hlutabréfamarkadi. Eins og adur
hefur komid fram var Urvalsvisitalan 6410 stig i lok ars 2006 og um mitt arid 2007 var
han komin upp i teep 9000 stig. Eftir pad toku vid miklar leekkanir og i lok ars var hin
ordin laegri en hun var i upphafi ars, eda 6318 stig. Pad ma segja ad greiningardeildir
allra bankanna hafi skotid vel yfir markid i spam sinum petta arid. Miklar sveiflur
voru a gengi fjarmala- og fjarfestingarfyrirteekja a arinu sem skyrir leekkunina ad
mestu leyti en gengi peirra vog pungt i préun visitélunnar. (Kaupholl islands, 2011)

Arid 2008 var einstakt ar 4 fjarmalamarkadi og erfitt, medal annars vegna
lausafjarskorts og erfidleika i Bandarikjunum. pratt fyrir erfida manudi seinni hluta ars
2007 og 6vissu i upphafi ars 2008 voru greiningardeildir bjartsynar a seinni helming
arsins. Spar um arslokagildi drvalsvisitélunnar voru 7200 stig og 6850 stig. Visitalan
endadi arid i 352,16 stigum. Verometi fjarmalafyrirteekja hélt nanast uppi gildi
visitélunnar og pvi parf vart ad taka fram ad gengi peirra var heldur ekki i samraemi
vid veaentingar greiningaradila petta arid. (Greiningardeild Kauppings, 2008)

Islensku bankarnir eru stor hluti visitélunnar og var til ad mynda hlutdeild peirra i
henni 77% i jandar 2008. Ef spar greiningaradila um proun drvalsvisitélunnar standast
ekki samanburd vid raunverulega préun hennar, ma leida likur ad pvi ad spar um

bréun bankanna sé einnig abdtavant. (Greiningardeild Glitnis, 2008)

4.2 Fjéarfestingaradgjof

Pad er margt sem greiningaradilar verda ad huga ad adur en fjarfestingaradgjof er
veitt. Skodadar eru nokkrar verdmatskennitolur ut fra afkomu fyrri ara sem gefa
visbendingu um verdlagningu hlutabréefamarkadarins. bar kennitdlur sem helst eru
veittar athygli eru V/H hlutfall, V/S hlutfall, V/I hlutfall og EV/EBITDA.
Greiningardeildirnar gera sidan verdmat & utgefendum, medal annars Ut fra pessum
upplysingum og é&kvarda verdmatsgengi. Verdmatsgengi er borid saman vid
markadsgengi til ad finna Gt hvort ad hlutabréf séu of hatt eda lagt metin af

markadnum og hvort ad markadsvirdi muni standa undir sér. Ef verdmatsgengi er
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leegra en markadsgengi er pad alit greiningaradila ad markadsgengi endurspegli ekKi
raunverulega veromaeti hlutabréfanna og ad likur séu & verdleekkunum. Oftar en ekki
setja greiningaradilar fram markgengi hlutabréfa en pad er spa um hvert verdmeeti
hlutabréfanna verdur eftir 6-12 manudi. Greiningardeildir spa auk pess fyrir um
heekkun eda leekkun styrivaxta Sedlabankans, um préun verdbdlgu og gengi krénunnar
en pessir peettir hafa einnig ahrif & hvernig veromati islenskra verdbréfa proast. Ad
jafnadi leidir styrivaxtahaekkun til leekkunar hlutabréfaverds vegna pess ad bréfid sjalft
verour minna virdi pegar pad er afvaxtad med heerri avoxtunarkréfu. Einnig verdur
eftirspurn eftir hlutabréfum oft minni vid styrivaxtahekkun wvegna aukinnar
eftirspurnar skuldabréfa en vextir peirra haekka pegar styrivextir eru hakkadir.
Styrivaxtahaekkun getur po leitt til pess ad hlutabréf heaekki i verdi, pad fer eftir pvi
hvernig fjarfestar talka haekkunina. Ef fjarfestar talka haeekkunina sem svo ad von sé &
meiri hagvexti og auknum hagnadi fyrirteekja mun verdmeeti peirra ad 6llum likindum
aukast. pad er pvi ad morgu ad huga pegar afkomuspar eru settar fram en Gt fra
pessum upplysingum er fjarfestum gefin radgjof um radstéfun hlutabréfa og
vogunarradgjof sett fram. Hér & eftir verda skodadar spar greiningardeilda bankanna
um markgengi og verdmatsgengi samanborid vid raunverulega verdpréun hlutabréfa.
(Greiningardeild Landsbankans, 2006; pPérarinn G. Pétursson, 2001)
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4.2.1 proun Kauppings banka

Proun verdmeetis Kauppings samanborid vid spar
greiningardeilda
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Mynd 4.2 broun verdmeetis Kauppings borid saman vid spar

Heimildir: Kaupholl islands, 2011; Greiningardeild Glitnis, 2008; Greiningardeild
Landsbankans, 2007-a; Greiningardeild Glitnis, 2007-a; Greiningardeild
Landsbankans, 2006; Greiningardeild Landsbankans, 2005; Greiningardeild
Islandsbanka, 2006; Greiningardeild Islandsbanka, 2004.
[ jali 2005 mat greiningardeild Landsbhankans pad sem svo ad markadsgengi bankans
stedi undir sér og verdmatu bankann i samraemi vid markadsgengi hans. |
greiningunni voru ventingar um mikinn gengishagnad, annan arsfjoroung med
methagnadi og gd6du ari i heild sinni. bad gekk eftir enda ma sja ad veromeeti

hlutabréfa bankans rauk upp. (Greiningardeild Landsbankans, 2005)

Einn &hugaverdasti punktur myndar 4.2 er ad minu mati pad verdmat sem
greiningardeild Glitnis gerdi arid 2006. Veromatsgengid pann 6. febrdar var 1014,
heerra en markadsgengid sem var 938 & pessum degi. Greiningardeildin melti med
kaupum & hlutabréfum Kauppings en nokkrum dégum eftir pa radgjof fellur verdmeeti
bréfanna toluvert. Pad skal pé tekid fram ad asteda verdfallsins er ad 6llum likindum
tilkomin vegna neikveedra erlendra greininga sem komu Ut & pessum tima og héfou
mikil ahrif a islenskan hlutabréfamarkad. (Greiningardeild Glitnis, 2006)

Ef spa Landsbankans fyrir Kaupping banka i jali 2007 er skodud sést ad par eru
nokkur fravik fra proun gengisins. Greiningardeildin reiknadi med verdmatsgenginu

1150 og gaf Ut radgjof um kaup & hlutabréfum Kauppings. | agust fer ad halla undan
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feeti og brefin lekka hratt i verdi. Ventingar greiningardeildarinnar voru pvi ekki i

samraemi vid pa préun sem vard. (Greiningardeild Landsbankans, 2007-a)

4.2.2 broun Glitnis banka

Proun verdmeetis Glitnis samanborid vid spar greiningardeilda
35
30 m Préun Glitnis
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N B Verdmatsgengi
20 Kauppings
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Mynd 4.3. broun verdmeetis Glitnis borid saman vid spar

Heimildir: Kaupholl islands, 2011; Greiningardeild Landsbankans, 2007-b;

Greiningardeild Landsbankans, 2006; Greiningardeild Landsbankans, 2005; Greining

KB banka, 2005-b

I lok &rs 2004 melti greiningardeild Kauppings med sélu & bréfum Glitnis banka og

var veromat bankans leegra en markadsveromati. Greiningardeild Kauppings taldi pvi

& pessum tima ad hlutabréf Glitnis veeru of hatt verometin af hlutabréfamarkadnum og

ad von geeti verid a verdlekkun. Bréfin haekka pd nokkud jafnt og pétt i verdi fra

bessum timapunkti og fram i arsbyrjun 2006. Pad ma pvi leida likur ad pvi ad a

bessum tima hefdi verid betra ad kaupa eda halda hlutabréfaeign i Glitni frekar en ad
selja. (Greining KB banka, 2005-b)

Pad ma segja ad greiningardeild Landsbankans hafi baedi hitt i mark og skotid
fram hja med greiningu sinni um préun & veromati hlutabréfa Glitnis i jali 2007. Melt
var med solu hlutabréfanna og undirvogun i dreifdum eignaséfnun sem passadi vel
midad vid pa proun sem vard. Hins vegar voru uppi veentingar um ad markgengi
bankans yrdi 29,7 eftir 6 manudi en pad rettist ekki. (Greiningardeild Landsbankans,
2007-b)
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4.2.3 broun Landsbankans

Proun verdmeetis Landsbankans samanborid vid spar
greiningardeilda
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Mynd 4.4 broun verdmati Landsbankans borid saman vid spar

Heimildir: Kaupholl islands, 2011; Greiningardeild Glitnis, 2008; Greiningardeild
Kauppings, 2007-b; Greiningardeild Kauppings, 2007-a; Greiningardeild Glitnis,
2007-a; Greiningardeild Kauppings, 2007-c; Greining KB banka, 2006-b;
Greiningardeild Glitnis, 2007-b; Greining KB banka, 2006-c; Greiningardeild Glitnis,
2006; Greiningardeild islandsbanka, 2004; Greining Islandsbanka, 2006; Greining KB
banka, 2004

A mynd 4.4 sést gloggt, likt og & myndum 4.2 og 4.3, ad greiningaradilum ber ekki
alltaf saman i spam sinum. A 6drum arsfjordungi 2004 gerdu badi Glitnir og
Kaupping verdmat a Landsbankanum. Glitnir mat ad verdmeeti hlutabréfa bankans
veri 8,2 og voru hlutlausir i radgjof um radstéfun peirra. Kaupping mat
veromatsgengid 7,5 og radlagdi pvi solu & hlutabréfum Landsbankans. bad ma hins
vegar sjd ad verometi hlutabréfanna jokst pegar leid a arid. (Greiningardeild
Islandsbanka, 2004; Greining KB banka, 2004)

Greiningardeild Glitnis gerdi afkomuspa fyrir Landsbankann i upphafi ars 2006.
Hlutabréf bankans voru par verdmetin var & svipudu roli og markadsverdid var,
veromatsgengi bréfanna var 30,0 a medan markadsverd peirra var 30,7 & sama tima.
Melt var med kaupum a bréfunum en verdmeeti peirra leekkadi hins vegar til muna
neesta halfa arid a eftir. (Greiningardeild Glitnis, 2006)

Landsbankinn syndi mikla &voxtun at pridja arsfjoréung 2007 og haekkudu bréf

bankans umfram veentingar greiningaradila. Pad sést ad pessi mikla avoxtun ytti undir
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bjartsyni greiningaradila fyrir fjérda arsfjoroung 2007 og arid 2008 en badi

greiningardeild Kauppings og Glitnis spadu auknu verdmeeti hlutabréfa bankans.

4.3 Fravik vantinga um uppgjor

Greiningardeildir spa oft fyrir um hvernig uppgjor utgefenda hlutabréfa muni verda a
arinu eda & arsfjoroungi. Deildirnar spd pvi hvernig fjarfestar munu bregdast vid
birtingu uppgjora og hvort bréf utgefenda muni haekka eda lekka i kjolfarid. Mynd 4.5
synir hvort uppgjor Utgefenda voru i takt vid vaentingar greiningardeildar Kauppings
eda ekki.

Mat Greiningardeildar a uppgjorum félaga

Yfir vaentingum i takt vid vaentingar Undir vaentingum
Burdaras FL Group Actavis
islandsbanki HB Grandi Bakkavér
Landsbankinn Jardboranir Icelandic Group
Siminn Marel Kogun
Straumur Og fjarskipti
Ossur SiF

™

Vinnslustodin

Mynd 4.5. Uppgjor utgefenda borid saman vid veentingar
Heimild: Greining KB banka, 2005-c

Hér sést ad af peim 18 Utgefendum sem deildin gerdi afkomuspar fyrir voru 4 med
uppgjor i takt vid veentingar deildarinnar.

Likt og sja ma & myndunum hér ad ofan hafa greiningardeildirnar oft haft rétt fyrir
sér um proun hlutabréfamarkadarins. Hins vegar hafa spéar peirra oft ekki gengid eftir,
en pad hlytur ad teljast neikveett pegar greiningaradilar hafa mikil ahrif a
hlutabréefamarkadinn og eiga ad hafa pad hlutverk ad vernda hagsmuni fjarfesta.

5. Hagsmunaarekstrar

Eins og fram hefur komid standast afkomuspar og radleggingar greiningaradila ekKi
alltaf. bPad er margt sem getur studlad ad pvi ad spar ganga ekKki eftir, par sem erfitt er
ad spé fyrir um framtidina. Til ad mynda geta 6vaentir atburdir erlendis haft mikil ahrif
hér & landi og par af leidandi skekkt paer framtidarspar sem gerdar hofou verid. Annad
sem getur ordid pess valdandi ad afkomuspar reynast ekki réttar eru

hagsmunaarekstrar sem verda & milli greiningaradila og hlutabréfamarkadarins.
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Hagsmunadarekstrar verda medal annars pegar starfsmadur er liklegur til ad njéta
fjarhagslegs 4géda eda ad fordast tap & kostnad vidskiptavinar eda pegar starfsmadur
hefur einhverns konar hvata til ad setja hagsmuni eins vidskiptavinar framar
hagsmunum annars. (Reglugerd nr. 995/2007 um fjarfestavernd og vidskiptahatti
fjarmalafyrirteekja)

Greiningaradilar eru oft a tidum starfsmenn fjarfestingarbanka eda annars
fjarmalafyrirtaekis sem veldur pvi ad peir verda fyrir hagsmunaarekstrum i starfi sinu.
Sem starfsmenn bankans ber peim skylda til ad sinna starfi sinu & pann hatt ad
bankinn skili sem mestri ardsemi og bera hagsmuni hans fyrir brjésti. Hins vegar eiga
pbeir ad veita fjarfestum ohlutdraega radgjof og pannig vernda hagsmuni peirra. Ef upp
kemur sU stada ad afkomuspa sem peir tla ad birta hefur neikveaed ahrif a ardsemi
bankans lenda greiningaradilar i peirri adstodu ad purfa ad velja hvort peir taki
hagsmuni fjarfesta fram yfir hagsmuni bankans eda 6fugt.(Soffia Haraldsdottir, 2002)

Hagsmunaarekstrar geta haft mikil ahrif og studlad ad pvi ad veromeeti hlutabréfa
skekkist. Pad er pvi ekki af astedulausu ad samkvemt I6gum nr.108/2007 um
verdbréfavidskipti ber peim sem birta opinbera fjarfestingaradgjof skylda ad tilgreina
hagsmuni eda hugsanlega hagsmunaarekstra vegna peirra fjarmalagerninga sem
upplysingar varda. | reglugerd 995/2007 um fjarfestavernd og vidskiptahaetti
fjarmalafyrirteekja er farid vandlega yfir peer vinnureglur og stefnu sem
fjarmalafyrirteeki verda ad setja i sambandi vid alla hugsanlega hagsmunaarekstra,
eins og sagt var fra i kafla 2.3.

5.1 Laun og launagreidendur

Pad er ahugavert ad velta pvi fyrir sér hvernig starfsmenn greiningardeilda geti verid
ohadir adilar pegar launagreidendur peirra eiga hagsmuna ad geta hja peim
utgefendum sem deildin gerir Uttekt 4. (Coffee, 2006)

I reglugerd 995/2007 um fjarfestavernd og vidskiptaheatti fjarmalafyrirteekja segir
ad hagsmunaarekstrar séu medal annars pegar starfsmadur piggur eda mun piggja
umbun i tengslum vid pa pjonustu sem veitt er vidskiptavininum i formi peninga, vara
eda pjonustu, annarra en venjubundinna umbodslauna eda poknana fyrir pessa
pbjonustu, frd 6drum adilum en vidskiptavininum.

Pad ad launagreidandi sé tengdur dtgefanda hlutabréfa sem greiningardeild gerir

afkomuspa um veldur pess vegna togstreitu og hagsmunaarekstrum. bad vekur pvi
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nokkra athygli ad starfsmenn greiningardeilda bankanna hafa verid & arangurstengdum

launum og fengid greidda kaupauka eftir arangri og ardsemi bankans.

5.1.1 Hvatakerfi Kauppings banka

Laun starfsmanna greiningardeildar Kauppings skiptust i grunnlaun og kaupauka.
Kaupaukarnir voru greiddir Ut einu sinni a ari til starfsmanna deildarinnar sem og
annarra starfsmanna stoddeildar Kauppings. Pad sem tekid var til skodunar pegar
kaupauki var &kvardadur var rekstrararangur hverrar deildar fyrir sig ut fra
starfsmannastefnu og rekstrararangur bankans i heild. Skilyrdin voru pau ad ardsemi
eigin fjar purfti ad vera minnst 15% til ad greiddur veri Gt bonus. Hlutfall
bonusgreidsina af heildarlaunum hja greiningardeild bankans jokst mikid fra arinu
2004 til &rsins 2008. Arid 2008 voru bonusgreidslur ordnar um 30% af heildarlaunum
en arid 2004 voru bonusgreidslur varla melanlegar. Bonusgreidslur voru ekki einu
kaupaukarnir sem voru til stadar i greiningardeild heldur voru einnig gerdir
kaupréttarsamningar sem voru innleystir arin 2005, 2007 og 2008. Arid 2004 var
sampykkt ad starfsmonnum yrdi bodid ad taka lan hja bankanum til pess ad nyta
kaupréttinn og ad pessum rétti fylgdi soluréttur. Starfsmenn attu pess vegna ekki ad
bera neina aheettu af kaupunum en njota alls agéda af haekkunum hlutabréfanna.
Grunnlaunin haekkudu ekki mikid yfir timabilid en samt sem adur tvofoldudust
heildarlaun starfsmanna innan greiningardeildarinnar. Kaupaukar af pessari steerd geta
vissulega valdid hagsmunaarekstrum, pa serstaklega pegar kaupaukinn raedst af
veromeeti og ardsemi bankans. (Rannsoknarnefnd Alpingis, 2010)

Greiningardeildir bankanna gerdu ekki afkomuspar fyrir sinn eigin banka en peer
gerdu afkomuspér fyrir utgefendur sem attu nain tengsl vid hann. Sem daemi mé nefna
gerdi greiningardeild Kauppings afkomuspa fyrir Exista. Arid 2006 atti Exista 21% i
Kaupping og Kaupping atti & moti 19% i Exista. bessi tengsl geta skapad
hagsmunaarekstra fyrir starfsmenn greiningardeildarinnar og valdid peim erfidleikum
vid gerd hlutlausrar afkomuspar fyrir Exista. Pegar um svo nain tengsl er ad reeda méa
leida likur ad pvi ad verdmeeti Exista hafi ahrif a veromeeti Kauppings. Ef verdmeeti
Exista myndi lekka hefdi pad hefdi ad 6llum likindum pau kedjuverkandi ahrif ad
verometi Kauppings myndi einnig lekka og pvi erfitt fyrir starfsmenn
greiningardeildar ad gefa Exista neikveeda greiningu. par sem kaupauki rédist af
heildararangri bankans og ardsemi eigin fjar ma atla ad neikvaedri afkomuspa Exista

fylgdi laegri kaupauki. (Bjarni Olafsson og Sigurhanna Kristinsdottir, 2006)
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5.1.2 Hvatakerfi Glitnis banka

Breytileiki launa starfsmanna greiningardeilda var minnstur hja Glitni af bonkunum
pbremur. Innan deildarinnar tvéféldudust medalheildarlaun starfsmanna pé & arunum
2004-2007 en pad sem atti sterstan patt i peirri haeekkun var hakkun grunnlauna.
Kaupaukar jukust samt til muna arin 2007 og 2008 en steersti hluti kaupaukans voru
bonusgreidslur. Ekkert var um innleysta kauprétti hja starfsmonnum greiningardeildar,
b6 svo ad slikur réttur hafi verid i bodi fyrir haest settu adila bankans. Bonuskerfid sem
greiningardeildin féll undir kalladist Framtak og var hannad serstaklega fyrir
stoddeildir bankans. Bénusfjarhaed var fyrirfram akvedin og skilyrdi sett fram sem
burfti ad uppfylla til ad greidslan fengist en ekki var tekid fram hver pau skilyrdi
Voru.

Pad sem potti jakveett vid hvatakerfi Glitnis framan af var ad pad byggdi & EVA-
kerfi. bPar var 16gd meiri &hersla & langtima ardsemi heldur en ad nd fram
skammtimahagnadi. Med EVA-kerfinu var veittur bonus fyrir Gbreyttan arangur
bankans en ekki bara fyrir bettan arangur. Ef illa gekk atti bankinn inneign &
starfsmenn sina og peir purftu ad vinna upp tapid til ad fa naesta bénus. petta kerfi var
hentugt fyrir hagsmunaadila bankans en arid 2006 var pad lagt nidur og ROE-kerfi
tekid upp. Pad kerfi einblindi & skammtimahagnad og bankinn vard ad skila 15%
ardsemi & eigin fjar til ad greiddur yrdi bonus. Ef 30% ardsemi nadist var greiddur
fullur bonus. Pegar ROE-kerfid var tekid wupp ruku bonusgreidslur i
greiningardeildinni upp og pvi ma atla ad skilyrdin fyrir bonusgreidslum hafi legid i

ardsemi bankans. (Rannsoknarnefnd Apingis, 2010).

5.1.3 Hvatakerfi Landsbankans

»Meginsjonarmid med arangurstengdu launakerfi Landsbankans® var pad sem atti ad
hafa til hlidsjonar vido akvordun a arangurstengingu launa starfsmanna bankans. Hja
Landsbankanum hlutu allir fastrddnir starfsmenn bonusgreidslu. Vid akvordun
bonusgreidsina atti ad taka mid af heildarafkomu bankans auk pess sem skoda atti
afkomu hvers svids fyrir sig. Pad var pvi athyglisvert ad sja ad engin tolfreedilega
markteek tengsl voru & milli tekna bankans og bonusgreidsina. Hvorki var kvedid & um
bonusgreidslur né kaupréttarsamninga i samningum vid starfsmenn og peir voru ekki
upplystir um pad hvada arangur leegi ad baki bonusgreidsina. Grunnlaun starfsmanna

greiningardeildar bankans stodu nanast i stad arin 2004-2008 en heildarlaunin nadu
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samt sem adur naestum pvi ad tvofaldast & timabilinu.(Rannsdknarnefnd Alpingis,
2010)

5.2 Hreaedsla vid mistok
Gott ordspor og traust fjarfesta er forsenda pess ad greiningaradilar geti starfad a
hlutabréfamarkadi. Pegar afkomuspéar eru gefnar Gt er mikid lagt ad vedi pvi ef peer
reynast rangar getur ordspor peirra borid skada af. betta getur valdio pvi ad
greiningaradilar taka sina eigin hagsmuni fram yfir hagsmuni fjarfesta og gefa
utgefanda ekki neikveeda greiningu pegar peir sja astaedu til. bad myndi skada ordspor
beirra ef pessi neikveeda greining reyndist rong og erfitt ad vera sa eini af hdp
greiningaradila sem hafdi rangt fyrir sér. Greiningaradilum finnst pvi oft & tidum betra
ad vera hluti af hdp sem gaf Utgefanda jakveeda greiningu pegar hefdi att ad gefa
honum neikveeda. Almennt séd pykir pad betra ad vera hluti af hopnum sem hafdi
rangt fyrir sér heldur en ad vera s eini sem hafdi rangt fyrir sér. (Coffee, 2006)
Greiningardeildir gera afkomuspar um samkeppnisadila, eda Utgefendur tengda
samkeppnisadila og ad gefa slikum Gtgefanda neikveeda greiningu getur skapad 6lgu.
Greiningaradili getur fengid a sig asakanir um régburd af peirri sék ad draga nidur
samkeppnisadila med Osanngjarnri afkomuspa og visvitandi rangri greiningu. petta
leidir til pess ad greiningaradilar eiga a heettu ad vera ekki nagilega gagnrynir a peer
upplysingar sem peir hafa i hondunum og gera of litid ar s6lutekifeerum en meira ur

kauptaekifserum. (Asgeir Jonsson, munnleg heimild 15. oktéber 2010).

5.3 Samfélagsleg abyrgo

Hlutabréfamarkadurinn & islandi er litill midad vid pad sem gengur og gerist erlendis
og fair utgefendur sem & honum starfa. Pess vegna baru greiningardeildir nokkra
samfélagslega abyrgd hér a landi & medan greiningar peirra voru birtar opinberlega. A
hlutabréefamarkadi par sem fair storir Utgefendur halda markadnum uppi getur pad haft
vidtekar afleidingar ad gefa Utgefanda neikvaeda greiningu. Audvelt getur verid
komid af stad kedjuverkun lekkana sem erfitt er ad stoppa. Vegna smedar
hlutabréfamarkadarins eru nokkur tengsl & milli sterstu Gtgefendanna. Arid 2006
hofdu bankarnir prir, Kaupping banki, Glitnir og Landsbankinn, 64% vegi i
Grvalsvisitolunni og pvi rédst hin ad miklu leyti af gengi peirra. Arid 2008 voru

bankar og fjarmalafyrirteeki samanlagt 90% af urvalsvisitélunni og pad er pvi nokkud
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ljost ad allar breytingar @ henni radast af gengi fjarmalageirans. (Coffee, 2006;
Greiningardeild Kauppings, 2007-d; Jon Adalsteinn Bergsveinsson, 2008)

Myndir 5.1 og 5.2 syna hvernig Urvalsvisitalan préadist samanborid vid préun a
veromeeti islensku bankanna priggja.

Préun drvalsvisitélunnar, Landsbankans og Glitnis
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Mynd 5.1. Préun Urvalsvisitdlunnar, Landsbankans og Glitnis
Heimild: Kauphéll Islands, 2011
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Mynd 5.2. bréun Grvalsvisitélunnar og Kauppings
Heimild: Kaupholl islands, 2011
Pad gefur auga leid ad verdmeeti bankanna hefur mikil ahrif & islenskt efnahagslif
0g pvi mikilveegt ad peir standi sterkir.
Pegar steerstu utgefendur & hlutabréfamarkadi eru tengdir hvor 6drum gerir pad

markadinn i heild sinni neemari fyrir aféllum. Ef einn stor Gtgefandi fellur hefur pad
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neikvaed ahrif & steerstu hluthafa hans og kedjuverkun er hrint af stad. Eignatengslin
sem voru & milli islensku bankanna fyrir hrunid arid 2008 toldust 6venjulega mikil og
veikti par med stodu peirra til ad takast & vid nidursveiflu i islensku efnahagslifi. Sem
demi mé& nefna var talid ad arid 2006 hafi islensku bankarnir att 80% af 6llum eignum
islenska bankakerfsins og pvi att téluverdar obeinar fjarfestingar i sjalfum sér. Til ad
mynda atti FL Group 16% hlut i Glitni og Glitnir atti 10% hlut i FL Group. A sama
tima atti Landsbankinn 32% hlut i FL Group. Pad ma pvi tla ad ef veromeeti FL
Group hefdi minnkad & pessum tima hefdi pad haft neikved ahrif a baedi
Landsbankann og Glitni og par af leidandi neikveed ahrif & steerstu hluthafa pessara
banka. (Bjarni Olafsson og Sigurhanna Kristinsdéttir, 2006)

Mikil tengsl vegna krossfjarmdgnunar & milli bankanna priggja urdu pess einnig
valdandi ad veikleiki skapadist & fjarmalamarkadi hér & landi. bad flokkast undir
krossfjarmognun pegar banki A lanar banka B fé til hlutabréfakaupa i banka A. bad er
lika flokkad sem krossfjarmégnun pegar banki A lanar adila fé til kaupa & hlutabréfum
banka B og tekur bréfin sjalf ad vedi. Krossfjarmognun hefur pau ahrif ad & milli adila
verda mikil fjarhagsleg tengsl og ef einn peirra fellur eru téluverdar likur & ad hinir
falli lika eda fai i pad minnsta & sig mikinn skell. Islensku bankarnir lanudu hvor
6orum fjarmagn til kaupa a hlutabréfum hvors annars og einungis hlutabréfin sem
fjarfest var i voru tekin ad vedi. Bankarnir hoféu pvi allir hagsmuna ad geeta hja hvor
6drum. (Rannsoknarnefnd Alpingis, 2010)

Pad er nokkud ljost ad greiningaradilar verda fyrir hagsmunaérekstrum pegar
eignatengsl eru & milli steerstu adila hlutabréfamarkadarins og ahrif af falli eins peirra
hefur toluverd ahrif & adra adila markadarins. Vegna pessa eru afkomuspar
greiningaradila oftar en ekki fremur bjartsynar og pad ma sja pegar spa Glitnis fr pvi
i jantar arid 2008 er skodud. A fjorda arsfjordungi arid 2007 lekkadi trvalsvisitalan
um 21% en deildin hafdi spad 6% heaekkun & pvi timabili. pratt fyrir pad spadu peir
bjartri framtio og kaupteekifeerum en engum solutekiferum. Gerd var greining a 18
utgefendum og rédlagdi deildin fjarfestum ad halda eda auka vid sig i 17 peirra en
minnka hlutabréfaeign sina i einum Gtgefanda. Bjartsyni var einnig rikjandi i hagspa
sem Landsbankinn sendi fra sér i september arid 2008 en medal annars var talad um
ad bankarnir hefdu stadist pau alagsprof sem 16gd hefdu verid fyrir p4 og gott betur.
Pad ma pvi segja ad greiningaradilar hafi haldid i bjartsynina préatt fyrir umtalsveroar

leekkanir & hlutabréfamarkadnum, hugsanlega i peirri von um ad koma i veg fyrir
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ringulreid fjarfesta. (Greiningardeild Glitnis, 2008; Greiningardeild Landsbankans,
2008)

5.4 Greining vidskiptavina

Greiningardeildir gera afkomuspar um vidskiptavini fyrirteekisins sem peir starfa hja.
Ef um storan vidskiptavin er ad raeda getur pad leitt til hagsmunaarekstra enda er erfitt
ad birta afkomuspa sem mun draga Ur verdmaetum vidskiptavinarins. Ein meginasteda
bess ad sjaldan var melt med solu a hlutabréfum er talin vera su ad vidskiptavinir
hotudu ad heetta vidskiptum ef afkomuspéar yrou ekki jakveedar i peirra gard. bess
vegna hafi greiningaradilar borid hagsmuni fyrirteekisins og jafnvel eigin hagsmuni
fyrir brjosti pegar hvorki var malt med kaupum eda so6lu, heldur mealt med pvi ad
halda hlutabréfaeign sinni i itgefandanum og bida atekta. Pegar greiningardeildir birta
afkomuspa utgefanda par sem malt er med sélu a hlutabréfum hans minnkar veromeeti
bréfanna pegar frambod peirra eykst og eftirspurnin minnkar. pegar vidskiptavinur
fjarmalafyrirtaekis er i erfiori stddu getur vandinn aukist pegar melt er med s6lu
hlutabréfa og ordid til pess ad tap fjarmuna verdur meira en ef meelt veeri med pvi ad
fjarfestar haldi hlutabréfaeign sinni. Pegar kaupaukakerfi er byggt a ardsemi
fjarmalafyrirteekisins er ekki veenlegt ad sja 4 eftir storum vidskiptavini i gjaldprot eda
til annars adila med tilheyrandi tekjutapi. Greiningardeildir vilja augljoslega ekki bera
abyrgd a pvi og par af leidandi skapast hagsmunaarekstrar. (Soffia Haraldsdottir,
2002; Coffee, 2006)

Eins og adur hefur fram komid er eitt hlutverk greiningaradila ad gera Uttekt a
fyrirteekjum sem &tla ad hefja almennt Gtbod. begar veentanlegir utgefendur hafa radid
fjarfestingarbanka til ad audvelda Utbod hlutabréfanna fer sa banki greiningaradila
innan bankans til gera afkomuspa. Ein asteda fyrir gerd afkomuspar er su ad
audveldara verdur ad markadssetja hlutabréfin fyrir fjarfestum. I pessum tilfellum er
bvi heetta & ad greiningaradilar verdi solumenn eda kynningarfulltriar hlutabréfanna i
stad pess ad vera hlutlausir adilar. (Kim, Nofsinger og Mohr, 2009)
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6. L6ggjof og abyrgd

LAg hér & landi sem snerta greiningardeildir kveda & um ad peir sem setja fram
opinbera fjarfestingaradgjof skuli setja hana fram af sanngirni og uppfylla per reglur
sem Fjarmalaeftirlitid setur. | reglum nr. 1013/2007 um opinbera fjarfestingaradgjof er
komid inn & pau atridi sem greiningaradilar verda ad framfylgja i starfi sinu. par er
gerd krafa um ad allar heimildir sem unnid er Gt fra seu areidanlegar, ad skyrt sé tekio
fram hvad i skyrslunni eru stadreyndir og hvad eru framtidarspar og ad geett sé ad
jafnraedi vid opinbera birtingu. Tilgreina parf 6ll atridi sem geta haft ahrif a hlutleysi
greiningarinnar og 61l hagsmunatengsl, sérstaklega pegar um fjarhagsleg tengsl er ad
reeda. bad parf ad tilgreina verulega hlutabréfaeign & milli greinanda og tengdra
I6gadila og alla adra fjarhagslega hagsmuni sem eru til stadar & milli utgefanda og
greinanda. Samkvaemt reglugerd nr. 995/2007 um fjarfestavernd og vidskiptaheetti
fjarmalafyrirteekja purfa fjarmalafyrirtaeki lika ad gera allar tilteekar radstafanir til ad
koma i veg fyrir ad hagsmunaarekstrar skapist sem geta skadad vidskiptavini peirra.
Fjarmalafyrirteeki er auk pess gert ad setja skriflega stefnu vegna hagsmunaérekstra.

Upplysingar sem greiningaradilar byggja Uttektir sinar & verda ad vera opinberar.
Samkvaemt 16gum nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti teljast upplysingar opinberar
begar peim hefur verid midlad & verdbréfamarkadnum med opinberum og
vidurkenndum haetti. Innherjaupplysingar eru nagjanlega tilgreindar upplysingar sem
ekki hafa verio gerdar opinberar og varda beint eda Obeint utgefendur
fjarmalagerninga, fjarmalagerningana sjalfa eda onnur atridi og eru liklegar til ad hafa
marktek ahrif & markadsverd fjarmalagerninganna ef opinberar veeru. Samkvemt
somu l6gum eru innherjasvik medal annars ad radleggja pridja adila & grundvelli
innherjaupplysinga ad afla fjarmalagerninga eda radstafa peim eda hvetja ad 6dru leyti
til vidskipta med fjarmalagerninga. Pad er pvi 6loglegt fyrir greiningardeildir ad
byggja radgjof sina & innherjaupplysingum.

I 25.gr laga nr. 108/2007 um verdbréfavidskipti segir: ,,Hver sa sem setur fram eda
birtir opinberlega fjarfestingaradgjof skal geeta pess ad slikar upplysingar séu settar
fram af sanngirni og uppfylli skilyrdi reglna sem Fjarmalaeftirlitido skal setja a
grundvelli 26.gr. P& skal tilgreina hagsmuni eda hugsanlega hagsmunaarekstra
viokomandi adila vegna beirra fjarmalagerninga sem upplysingarnar varda.*
Greiningardeildum ber pvi skylda ad tilgreina alla pa adila sem peir eiga hagsmuna ad
geeta hja og veldur pvi ad afkomuspd er ef til vill ekki eins hlutlaus og hdn etti ad

vera.
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7. Lokaoro

pegar greiningardeildum bankanna var upphaflega komid & fot var hlutverk peirra ad
sinna innri radgjof fyrir bankann sem per stérfudu hja vardandi uppbyggingu
hlutabréfasafns. Eftir pvi sem umsvif fjarfestingarbankastarfsemi vard meiri og
hlutabréfamarkadur hér a landi steekkadi, jokst porf fjarfesta fyrir upplysingar um
utgefendur hlutabréfa og framtidarhorfur hlutabréfamarkadarins. | kjélfar aukinnar
eftirspurnar fyrir upplysingar breyttist hlutverk greiningardeildanna fljott & pann veg
ad afkomuspar og radgjafir deildanna voru birtar opinberlega. | dag eru
hlutabréfagreiningar deildanna po ekki birtar opinberlega.

Hlutverk greiningardeildanna var pad sama og annarra eftirlitsadila almennings, ad
vernda hagsmuni verdbréfaeigenda med Ohlutdreegu og faglegu Aliti. Eftir ad hafa
borid afkomuspar fra greiningardeildum bankanna saman vid raunverulega proun &
baedi urvalsvisitolunni og verdi a hlutabréfum bankanna priggja virdist sem svo ad
greiningardeildunum hafi ekki tekist ad framfylgja pessu hlutverki sem skyldi.
Hagsmunadrekstrar sem greiningaradilar verda fyrir i starfi sinu virdast vera of miklir
til ad afkomuspar peirra verdi ohlutdraegar. Auk pess eru 6tal dvissupeettir sem geta
haft ahrif a préun verdmeti hlutabréfa. Pessa peetti getur verid erfitt ad sja fyrir en
gera pad ad verkum ad afkomuspar verda ekki i takt vid par ventingar sem
greiningaradilar hofou pegar spain var gerd. Vegna pessara patta er erfitt fyrir

greiningaradila ad vernda hagsmuni fjarfesta med fullnaegjandi heetti.
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