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Arion banki eign-
aðist ríflega 38%
eignarhlut í Síman-
um við fjárhagslega
endurskipulagningu
félagsins árið 2012.
Við þá endurskipu-
lagningu var sett
fram sú stefna að
skrá félagið á hluta-
bréfamarkað og hef-
ur öll vinna síðan
t kið ið f þ ítekið mið af því
markmiði. Það er reyndar svo að
Arion banki hefur beitt sér fyrir
skráningu á hlutabréfamarkað á
öllum þeim félögum sem bankinn
hefur átt hlut í, sem áttu erindi á
íslenskan hlutabréfamarkað. Hef-
ur sú afstaða bankans leitt til
skráningar á fimm félögum á und-
anförnum árum sem þá hafa kom-
ið ný í Kauphöll og eflt hluta-
bréfamarkaðinn. Öll hafa útboðin
tekist vel þó eftirspurn hafi vissu-
lega verið mismikil. Oftar en ekki
hefur bankinn verið gagnrýndur
fyrir einhverja þætti við fram-
kvæmd þessara útboða. Arion
banki færist ekki undan mál-
efnalegri gagnrýni, en á köflum
verður umræðan nokkuð einhliða.
Það er því mikilvægt að skýra út
þær forsendur sem lágu að baki
ákvörðunum um það hvernig Ar-
ion banki stóð að sölu á hlutabréf-
um í Símanum.

Útboðið
Mikilvægt skref á

þeirri vegferð að skrá
Símann á markað var
tekið í síðustu viku
þegar vel heppnuðu al-
mennu útboði á 21%
eignarhlut bankans
lauk. Þar óskuðu tæp-
lega 5.000 fjárfestar
eftir kaupum á hluta-
bréfum í Símanum fyr-
ir samtals um 33 millj-
arða króna. Niðurstaða
b k ð ljbankans var að selja

um 4.600 aðilum samtals 21% hlut
fyrir um 6,7 milljarða króna. Veg-
ið meðalgengi í þeim viðskiptum
var 3,33 krónur á hlut og er mark-
aðsvirði alls hlutafjár í Símanum
um 32 milljarðar króna miðað við
niðurstöðu útboðsins.

Gagnrýnin
Arion banki hefur verið gagn-

rýndur fyrir þá ákvörðun að selja
um 10% hlut í félaginu í aðdrag-
anda útboðsins á lægra gengi en
útboðsgenginu. Eins og fram hef-
ur komið í fjölmiðlum keypti fyrst
hópur sem settur var saman af
stjórnendum Símans um 5% hlut á
genginu 2,5 krónur á hlut og
nokkru síðar keypti hópur við-
skiptavina bankans 5% hlut á
genginu 2,8 krónur á hlut. Um var
að ræða breiðan hóp einstaklinga,
með mikil viðskipti í gegnum
eignastýringu og verðbréfamiðlun

bankans. Miðað var við ákveðin
upphæðarmörk varðandi eignir í
stýringu þegar valið var í hópinn,
auk þess sem fjárfestingin var
metin út frá fjárfestingastefnu við-
komandi. Engir fagfjárfestar eða
fyrirtæki voru í þessum hópi.
Einnig keyptu tveir hlutabréfa-
sjóðir í stýringu dótturfélags
bankans og þannig tókst að snerta
enn fleiri viðskiptavini með þess-
ari sölu. Til samanburðar var
verðbil í fyrrnefndu útboði 2,7-3,1
krónur á hlut og meðalútboðs-
gengið 3,33 krónur á hlut. 

Eftiráspeki
Það sem liggur ljóst fyrir í dag

að loknu útboði lá ekki ljóst fyrir
nokkrum vikum og mánuðum áður
en útboðið fór fram. Það er því
auðvelt að gagnrýna þá ákvörðun
að selja hluti á fyrrnefndu gengi,
nú þegar niðurstaða útboðsins
liggur fyrir. Eins og fyrr segir
hefur Arion banki komið að fjölda
hlutafjárútboða á undanförnum ár-

um. Í þeim hefur eftirspurn verið
misjöfn og verð hlutabréfa hefur
endurspeglast af því. Í því sam-
hengi má minna á útboð HB
Granda hf. þar sem farið var út
með verðbilið 26,6-32,5 krónur á
hlut, en niðurstaða útboðs var 27,7
krónur á hlut, sem er talsvert
undir miðgildi verðbilsins. Í tilfelli
Eikar fasteignafélags var útboðs-
gengið 6,8 krónur á hlut á meðan
verðbilið var 6,25-6,95 krónur á
hlut. Í því tilfelli var útboðsgengið
því yfir miðgildinu en nokkuð und-
ir efri mörkum verðbils. Það er
því ekki hægt að gefa sér þá nið-
urstöðu sem kom út úr útboði
Símans fyrirfram. Sú staða hefði
getað komið upp, ef útboðsgengið
hefði endað við neðri enda verð-
bilsins, að bankinn hefði fengið á
sig gagnrýni fyrir að selja hluti á
2,8 krónur á hlut með söluhöml-
um. Þá hefði það gengi mögulega
þótt of hátt.

Sölubann
Báðir fyrrnefndir hópar sem

keyptu hluti í félaginu í aðdrag-
anda útboðsins tóku á sig sölu-
bann á þeim hlutum sem þeir
keyptu í fyrrgreindum viðskiptum.
Sölubann er í raun tímabundin
takmörkun á eignarrétti, sem rýr-
ir verðmæti undirliggjandi eignar.
Í tilviki fjárfestahóps sem keypti
um 5% hlut var um að ræða sölu-
bann til 1. janúar 2017 en þrjá
mánuði frá skráningu í Kauphöll í
tilviki viðskiptavina eignastýringar
bankans. Þessir kaupendur þurfa
því að búa við mun meiri óvissu en
þeir sem tóku þátt í hlutafjár-
útboðinu og geta selt þegar þeim
hentar. Þeir sem gagnrýna mikinn
hagnað af þessari fjárfestingu
horfa fram hjá því að ekki er um
innleystan hagnað að ræða og
ómögulegt að sjá fyrir hvert hluta-
bréfaverðið verður í upphafi árs
2017. Að auki má nefna að fyrr-
nefndir kaupendahópar höfðu að-
gang að takmarkaðri upplýsingum
en kaupendurnir í hinu almenna
útboði, þar sem skráningarlýsing
lá ekki fyrir. Því er eðlilegt að
þeim bjóðist bréfin á lægra verði
til að endurspegla aukna áhættu. 

Langt ferli
Salan til hóps sem stjórnendur

Símans settu saman markaði end-
inn á viðræðum sem höfðu staðið
yfir í marga mánuði, eða frá því
snemma á árinu 2015. Verðið í
þeim viðskiptum var ákveðið
snemma í því ferli. Ýmis tæknileg
vandamál frestuðu því að gengið
var frá viðskiptunum en þar má
einkum nefna að það getur verið
flókið að fá hóp fólks frá fimm
löndum til að fjárfesta í því um-
hverfi sem gjaldeyrishöft á Íslandi
skapa.

Alþjóðlegir fjárfestar með
reynslu úr fjarskiptum

ð A b k ð þ ðÞað var mat Arion banka að það
myndi styrkja hlutafjárútboðið og
Símann til framtíðar að fá að fé-
laginu hóp alþjóðlegra fjárfesta

með reynslu af fjárfestingum og
fjarskiptum í fjölda landa. Þessi
hópur er því ekki einungis að
koma með fjármagn í félagið held-
ur einnig dýrmæta þekkingu og
reynslu á sviði fjarskipta sem mun
vonandi nýtast félaginu og hlut-
höfum þess til framtíðar. Í því
samhengi er rétt að halda því til
haga að bankinn kom ekki að því
að setja saman þennan fjár-
festahóp, en gerði þó kröfu um að
hópurinn byggi yfir alþjóðlegri
reynslu og tengslum. Stjórnendur
Símans settu fjárfestahópinn sam-
an.

Jafnvægi ólíkra þátta og
áhættudreifing

Þegar verið er að selja jafn
stóran hlut og 38% hlut í Síman-
um þarf að horfa til ýmissa þátta,
svo sem framboðs og væntrar eft-
irspurnar, sem og samsetningar
hluthafa félagsins. Meginmarkmið
bankans við söluna var að há-
marka söluandvirði hlutarins,
tryggja farsæla skráningu og
stuðla að góðum markaði eftir
skráningu. Þessi markmið hafa
sameiginlega hagsmuni Arion
banka og Símans að leiðarljósi.
Einnig var það ætlun bankans að
koma eignarhlut sínum vel undir
10% við skráningu. Arion banki
taldi það góða leið til að ná ofan-
greindum markmiðum að minnka
hlutinn í aðdraganda útboðs og
skráningar. Þannig var hægt að
bjóða hæfilega stóran hlut í hluta-
fjárútboðinu en jafnframt ná eign-
arhlut bankans niður fyrir 10% að
skráningu lokinni. Ekki er annað
að sjá en að þessi markmið hafi
gengið eftir.

Niðurstaða

Þegar söluferlinu er nánast lok-
ið og allar upplýsingar liggja fyrir,
er auðvelt að gagnrýna bankann
fyrir þá ákvörðun að selja hluti á
gengi sem var lægra en útboðs-
gengið. Þessar upplýsingar lágu
hins vegar ekki fyrir í upphafi
ferlisins auk þess sem slíkur sam-
anburður tekur ekki tillit til skil-
mála þeirrar sölu hvað varðar
sölubann. Það er allsendis óvíst
hvaða áhrif það hefði haft á nið-
urstöðu útboðsins ef framboð hefði
verið meira eða ef Arion banki
hefði ætlað að eiga fleiri bréf að
útboði loknu. Hér nægir að horfa
á reynslu fyrri útboða til að sjá að
það er ekki sjálfgefið að útboðs-
gengið endi í efri mörkum verð-
bils. Fullyrðingar sem hafa heyrst
um ofurgróða þeirra sem fjárfestu
í hlutabréfum Símans með sölu-
banni til byrjun árs 2017 eru því
ekki á rökum reistar og bíða þarf
til ársins 2017, þegar söluhömlum
verður aflétt, til að sjá hver loka-
niðurstaðan verður á þeim við-
skiptum. Það er þó vitaskuld von
bankans að fjárfestingar í Síman-
um, bæði í útboðinu og aðdrag-
anda þess, reynist farsælar.

Höfundur er framkvæmdastjóri 
fjárfestingabankasviðs Arion banka.

» Þegar söluferlinu er
nánast lokið og allar

upplýsingar liggja fyrir,
er auðvelt að gagnrýna
bankann fyrir þá
ákvörðun að selja hluti 
á gengi sem var lægra
en útboðsgengið.
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