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€élog i islensku kauphollinni
F eru { auknum meeli farin ad

kaupa eigin bréf (e. share
repurchase), til vidbotar vid ard-
greidslu. Slik kaup eru edli malsins
samkvaemt vandmedfarin og hafa
t.a.m. verid talsvert { umreedunni
vestan hafs. Mikil aukning vard
a slikum kaupum 4 9. dratug sio-
ustu aldar { Bandarikjunum i kj6l-
far pess ad arid 1982 setti banda-
riska fjarmalaeftirlitio (e. SEC)
svokallada “safe harbour* reglu. I
henni felst ad ef félog kaupa eigin
bréf { samraemi vid regluna er pad
akvedin vérn gegn malshofoun
vegna markadsmisnotkunar. Regl-
an leysir po félogin ekki undan
abyrgd. Reglurnar eru leidbeinandi
og er félogum t.a.m. radid fra pvi
ad kaupa bréf sidustu 10-30 min-
Gturnar (timalengd fer eftir steerd
og veltu vidkomandi félags) fyrir
lokun markada vegna pess ad vid-
skipti 4 pessum tima eru talin geta
gefid mikilveeg merki um stefnu
vidskiptanna, styrk eftirspurnar og
virdi félagsins ad mati bandariska
fjarmalaeftirlitsins. Ekki eru til
slikar reglur um kaup 4 eigin bréf-
um hérlendis.

Nyverid kalladi bandariska 6ld-
ungadeildarpingkonan Elizabeth
Warren eftir pvi ad bandariska
fjarmalaeftirlitid herti reglur sin-
ar vardandi kaup 4 eigin bréfum og
lysti hin pessum vidskiptum sem
markadsmisnotkun b6 svo ad félog
haldi sig innan reglnanna. Ekki er
haegt ad taka undir ad 61l slik vid-
skipti séu markadsmisnotkun en
hettan er til stadar. Hérlendis fara
félog ba leid ad Gtvista kaupum til
bridja adila og koma pvi ekki beint
ad kaupunum og pvi er liklega ekki
sama haettan 4 markadsmisnotkun
eins og ef félagid sjalft kaupir, sem
er kostur. Annar kostur er sd ad all-
ir hluthafar standa jafnfeetis par
sem Dridji adilinn sem kaupir fyr-
ir hénd félags byr ekki yfir vidlika
bekkingu a rekstrinum og félagid
sjalft. Adstodumunur milliseljanda
og kaupanda er pvi a.m.k. minni og
par af leidandi er minni heetta 4 ad
sa hluthafi sem selur skadist a vid-
skiptunum. Hins vegar er dbyrgdin
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feerd yfir 4 pennan bridja adila og
ekki haegt ad tulka slik kaup sem
merki um ad bréfin séu lagt verd-
16gd 4 markadi pegar kaupin eru
framkveemd. Einnig fylgir bessu
akvedinn kostnadur.

I sumar kalladi bandariski fjar-
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festingarbankinn Goldman Sachs Fjarfestlr sem 4

eftir pvi i skyrslu ad félog 4 banda-
riska markadnum heaettu ad kaupa
eigin bréf par sem pau veeru dyr a
nanast alla melikvarda en félog
veeru ad eyda gridarlegu fé i bessi
kaup. A myndinni hér ad ofan ma
sja  hvernig ardgreidslur, kaup
4 eigin bréfum og verd félaga i
S&P500 visitolunni hafa verid fra
4rinu 2000 til arsins 2014 (verdid
er reiknad sem medalmanadaloka-
verd yfir hvert ar fyrir sig i visit6l-
unni). Arid 2000 var verd nokkud
hatt og ekki hagsteett ad kaupa eig-
in bréf en kaupin voru p6 engu ad
sidur meiri en ardgreidslur. Arid
2003 var verdid lagt en pa for pvert
4 moti meira fé { ardgreidslur en
kaup 4 eigin bréfum. Neestu ar juk-
ust kaup 4 eigin bréfum gridarlega
og arid 2007 voru bréf keypt 4 hau
verdi i miklu magni. Arid 2009 var
verd hins vegar aftur ordid lagt en
pa var ekki mikill munur & kaup-
um 4 eigin bréfum og ardgreidslum.
Eftir 2009 hafa kaup 4 eigin bréf-
um aukist mikid 4 sama tima og
verd er ad margra mati nokkud hatt
en bad 4 eftir ad koma 1 ljés hversu
hagsteed pau kaup hafa verid. Hins
vegar synir betta ad 4 heildina litid
hafa félog ekki keypt bréf i miklum
meli 4 hagsteedustu timabilunum.
Samkvaemt Shiller P/E hlutfallinu
er verd félaga i S&P500 visitol-
unni hitt um pessar

einn hlut i

félaginu 4 pvi, eftir
ardgreiosluna, hlut
sem er 9,5 kr. virdi
auk 0,5 kr. i reioufé
eda samtals 10 kr.

mundir i ségulegu samhengi sem
bendir frekar til ad ekki sé mjog
hagsteett ad kaupa eigin bréf.

Kaup deiginbréfumerualmennt
fjairmognud med reidufé, lintoku
eda blondu af pessu tvennu. beg-
ar bréf eru keypt 4 markadi eru
pau flokkud i svokollud eigin bréf
(e. treasury shares) i bokum félags,
framkveemd getur verid mismun-
andi eftir 16ndum. Bréfin eru bpvi
ekki notud til ad reikna hagnad a
hlut, ardi er ekki athlutad 4 bréf-
in, né fylgir peim atkveedisréttur.
begar handbeert fé er notad hefur
bad pau ahrif ad hagnadur 4 hlut
hakkar (e. earnings per share,
EPS), bar sem hlutum faekkar en
hagnadurinn er sd sami. Kaupin
hafa pannig engin dhrif 4 hagn-
ad félags né auka pau virdi pess ef
bréfin eru ,rétt“ verdlogd 4 mark-
adi sem keypt eru. Ef félag velur
ad kaupa frekar bréf en ad fara i
naudsynlegar fjarfestingar getur
bad komid nidur 4 hagnadi sidar,
bad sama gildir ef greiddur er ard-
ur i stad pess ad fara i naudsynleg-
ar fjarfestingar. Pa er almennt
talid betra ad félog kaupi
eigin bréf og/eda greidi
ard fremur en ad
beina fé i 6ardbeer-

arfjarfestingar. Ef
félag fjarmagn-
ar kaupin med
lantoku ma

syna fram 4
ad hagnadur
a hlut get

ur minnkad

ef hlutfall hagnadar og markads-
virdis (H/V hlutfall) er leegra en
vaxtakostnadur, ad teknu tilliti
til skattasparnadar vegna vaxta-
gjalda. Fjarmégnun kaupa med
lantokum hefur aukist vegna pess
ad vextir hafa verid lagir i sogu-
legu samhengi undanfarin ar.

Med einféldun og 4n tillits til
skatta og vidskiptakostnadar ma
syna fram 4 ad kaup 4 eigin bréfum
eru i raun sama adgerd og venjuleg-
ar ardgreidslur. Sem deemi; félag er
1.000 kr. ad markadsvirdi med 100
utistandandi hluti og verdid pvi 10
kr. & hlut. Félagio greidir 50 kr. i
ard og markadsvirdio eetti pvi ad
laekka 1 950 kr. Vid ardgreidsluna
minnkar verdmaeti hvers hluta um
0,5 kr. Fjarfestir sem 4 einn hlut i
félaginu & pvi, eftir ardgreidsluna,
hlut sem er 9,5 kr. virdi auk 0,5 kr. {
reidufé eda samtals 10 kr. Ef félagid
velur hins vegar ad kaupa eigin
bréf, med handbeeru fé, feekkar uti-
standandi hlutum um 5. Eftir kaup-
in atti markadsvirdi félagsins ad
vera 950 kr. og atistandandi hlutir
bess 95. Virdi a hlut er 950/95=10
kr. Fjarfestirinn & pvi bréf sem er
10 kr. virdi. Nidurstadan fyrir fjar-
festinn er st sama. Hins vegar deil-
ist hagnadur 4 hlut 4 feerri hluti og
pvi heekkar hann en virdi félags-
ins i heild minnkar engu ad sidur.
A skilvirkum markadi settu fyrstu
vidskipti eftir ad fé fer ur fyrirtaek-
inu ad leida til leekkunar mark-
adsvirdis. 1 tilfelli ardgreidsina
er pessi dagsetning pekkt og verd
leekkar sem bessu nemur en pegar
félag kaupir eigin bréf ba eru pau
yfirleitt framkveemd 4 einhverju
timabili, tilkynning kemur vana-
lega jafnvel talsvert sidar og begar
upplysingarnar berast markadnum
er ekki vist ad markadsvirdid leekki
eins ogpad atti hugsanlega ad gera.
Kaup 4 eigin bréfum eru pvi ekki
jafn upplysandi og ardgreidslur ad
bessu leyti.

Hvers vegna velja félog pa ad
kaupa eigin bréf? Til demis til
ad gefa merki um ad bréfin séu
undirverdlogd 4 markadi, ad hlut-
um fj6lgi ekki vegna ttgafu bréfa
i tengslum vid starfsmannakjor,
ad hafa meiri sveigjanleika til ad
dreifa fé til hluthafa (ardgreidslur
eru limkenndari og erfidara ad
leekka beaer bar sem bad getur sent
neikveed skilabod Gt 4 markadinn
sem félog fordast) og til ad nyta
skattalegt hagraedi ef fjarmagns-
tekjuskattur er laegri a verdhaekk-
anir (e. capital gain) en ard. St
asteeda ad gefa merki um ad bréfin
eru 6dyr 4 markadi 4 ekki vid hér-
lendis vegna ttvistunar til pridja
adila, ef félagid setur pridja adila
ekki of préngar skordur er vardar
tima og fleira. Ad kaupa hluti til
ad faekka peim vegna ttgafu nyrra
hluta etti augljoslega aldrei ad
vera rok til pess ad kaupa eigin bréf
par sem hvatinn er ad hagnadur
4 hlut haldist svipadur. Ef fjar-
magnstekjuskattur er s sami 4 ard
og verOhakkanir (eins og tilfellid
er hérlendis) er litill sem enginn
munur 4 ardgreidslum og kaup-
um 4 eigin bréfum. Hins vegar ma
benda 4 ad skattur er greiddur a

alla upphzedina sem greidd er 1t i
ard en eingdngu & verdhaekkanir
begar eigin bréf eru keypt og skatt-
greidslunni frestad par til bréfin
eru seld. Umradan i Bandarikj-
unum hefur m.a. verid skattalegs
edlispviallir hluthafar greida skatt
af ardgreidslunni en eingéngu peir
sem selja sin bréf i tilfelli kaupa a
eigin bréfum. Adrir geta frestad
skattgreidslunni sem fer liklega
ekki vel i alla stjornmédlamenn
par i landi. Sidan arid 2003 hefur
skattur & verdhekkanir og ard-
greidslur (sem uppfylla akvedin
skilyrdi) verid sa sami i Bandarikj-
unum. Fyrir liggur frumvarp 4 Al-
bingi bess efnis ad dheimilt verdur
ad greida ard 4 grundvelli reiknads
hagnadar. betta getur sérstaklega
haft ahrif 4 fasteignafélogin sem
skrad eru 4 markad. Ef frumvarp-
id verdur ad logum mun pad ad
6llum likindum leida til pess ad
félog komi fé til hluthafa med pvi
ad kaupa eigin bréf og skattgreidsl-
unni par med ad hluta frestad.

Warren Buffett skrifadi arid
2011 i arlegu bréfi sinu til hluthafa
Berkshire Hathaway ad tvo skil-
yrdi pyrftu ad vera uppfyllt til pess
ad kaupa eigin bréf. Annars vegar
barf félagid ad hafa gnott fjar til ad
rada vid rekstrarkostnad og lausa-
fjarporf og hins vegar purfa bréf-
in ad vera 4 talsverdum afsleetti a
markadi m.v. innra virdi, varfsern-
islega reiknad. Buffett skrifadi ad
margoft hefdi hann séd demi pess
ad sidara skilyrdinu veeri ekki full-
nagt og hluthafar hefdu skadast.
Do svo ad bréf sé & miklum afsleetti
a markadi er dbatinn ekki mikill
af slikum kaupum. Sem deemi; fé-
lag kaupir 5% utistandandi bréfa
a 70 kr. pegar innra virdi pess er
100 kr. (@ 30% afsleetti) pa haekk-
ar innra virdi hlutarins adeins um
teep 1,6%.

Undanfarid hafa komid tilkynn-
ingar um ad félog 4 fslandi hafa
nytt sér heimild hluthafafundar
til kaupa 4 eigin bréfum og jafn-
vel vikid ad pvi ad félag sé ekki ad
kaupa vegna pess ad bad telji bréfin
lagt verdlogd 4 markadi. Pa eru fé-
16g 4 islenska markadnum ekki stor
og hluthafar eru fair. Med bvi ad
kaupa eigin bréf mun bad liklega
leida til pess ad hluthéfum faekkar
sem getur leitt til pess ad seljanleiki
bréfanna minnkar. Til demis er
viomidunarkrafa kauphallarinnar
ad hluthafar séu ad lagmarki 500.
Samkvaemt hlutafélagalsgum kem-
ur stjorn félags fram fyrir félag uta
vid og pvi meetti hin tGtskyra hvers
vegna keypt eru eigin bréf eda ard-
ur greiddur ut. Zskilegt er ad upp-
Iyst sé um hvort laun, bénusar eda
afleidur @dstu stjornenda séu had-
ar haeekkandi hlutabréfaverdi. Mik-
ilveegt er ad almennir hluthafar {
félogum haldi voku sinni gagnvart
kaupum félaga 4 eigin hlutabréfum
og fai seemilega vissu um ad kaup-
in séu skynsamleg radstofun fyrir
vidkomandi félag. A endanum er
pad hluthafa ad dkveda hvort og pa
hvernig fé er dreift til peirra.

Héfundur er sérfredingur i
hlutabréfateymi Stefnis hf:




