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Útdráttur 

Í netbólunni í kringum aldamót var aragrúi af netfyrirtækjum sem voru mun hærra 

verðlögð af mörkuðum en sjóðstreymisgreiningar sögðu til um. Reynt var að réttlæta 

hátt virði þeirra með ýmsum óhefðbundnum aðferðum sem festu sig misvel í sessi en 

sjóðstreymisgreining er sú aðferð sem er talin af mörgum sú besta til að meta virði 

ungra og hraðvaxta fyrirtækja. Enn fremur er mælt með svokallaðri „upp-niður“ aðferð 

sem felur í sér að meta markaðinn og mögulegar tekjur fyrirtækisins á ákveðnum 

tímapunkti í framtíðinni og setja fram sviðsetningar með mismunandi árangri 

fyrirtækisins sem fá mismunandi vægi þegar lokavirði er reiknað. Bland.is byrjaði sem 

vefur fyrir foreldra árið 2001 en með breyttum áherslum og eignarhaldi, hefur vefurinn 

þróast í öflugt sölutorg sem er meginstoð rekstrar í dag. Markaðir sem fyrirtækið áætlar 

að starfa á velta nú þegar milljörðum en þeir eru verslun á netinu, greiðslumiðlun, 

þjónustuauglýsinga- og netauglýsingamarkaður. Fyrirtækið mun einnig kynna til 

sögunnar sérstakar fyrirtækjasíður sem verður nýjung á Íslandi. Hröð þróun í 

atvinnugrein, takmarkaður fjöldi mögulegra notenda og hægari vöxtur frá núverandi 

tekjumódeli eru dæmi um mögulegar hindranir, en sterk staða, hátt þjónustustig og 

öflugt, vel þróað sölutorg verða sterkar stoðir til að takast á við þær. Ebay, Amazon, 

Schibsted, Naspers og Carsales eru öll fyrirtæki sem eru lík Bland á einhvern hátt. 

Starfsemi þeirra var skoðuð á tímabilinu 2008-2014 og var tekjuvöxtur fyrirtækjanna um 

18,2% að meðaltali á ári yfir tímabilið.  Samanburðarfyrirtæki með aðra starfsemi en á 

netinu greindu frá hraðari vexti í netstarfsemi sinni en í annarri starfsemi. Stór hluti 

vaxtar kom einnig í gegnum fjárfestingar í öðrum fyrirtækjum og hafa þau öll mikið 

magn óáþreifanlegra eigna en stærsta hlutfall þeirra er viðskiptavild sem varð til vegna 

fjárfestinganna. Framkvæmdar voru sjóðstreymisgreiningar með þremur vaxtaspám 

með mismunandi vægi auk þess sem greiningar voru gerðar með og án eignfærslu 

þróunarkostnaðar. Virði Blands með sjóðstreymisgreiningum er metið á 528 milljónir og 

var munur á virði aðeins 1,4% með og án eignfærslu þróunarkostnaðar. Meðalvirði með 

kennitölusamanburði er um 460 milljónir og er því virði Blands metið á 464-528,6 

milljónir króna. 
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1  Inngangur  

Vefurinn Bland.is á sér áralanga sögu á Íslandi og hefur hann skapað sér sess í hugum 

margra Íslendinga.  Vefurinn hefur þróast úr því að vera vettvangur fyrir foreldra í 

stærsta sölu- og markaðstorg á Íslandi á netinu. Þó vefurinn eigi sér langa sögu þá hófst 

alvöru rekstur ekki fyrr en  árið 2012 og er nú starfsemin orðin að fyrirtæki í örum vexti. 

Ef fjárfestar hefðu hug á því að kaupa fyrirtækið, þá þyrftu viðeigandi aðilar að gera sér 

hugmynd um virði þess svo hægt væri að ná samkomulagi um kaupverð fyrir fyrirtækið. 

Það eru ýmis vandamál sem fylgja því að verðmeta fyrirtæki eins og Bland, rekstrarsagan 

er stutt, fyrirtækið er ekki á markaði, engin íslensk fyrirtæki eru til samanburðar, 

fyrirtækið er í miklum vexti og óvissan er mikil framundan í þessari atvinnugrein. Farið 

verður yfir þær aðferðir sem notaðar verða til að finna virði fyrirtækisins auk þess að 

fjalla um þá þætti sem geta haft misvísandi áhrif á niðurstöður aðferðanna. Hluti af 

verkefninu er einnig að skoða óáþreifanlegar eignir og því verður sá liður skoðaður 

ítarlega. Þar sem Bland er ungt og hraðvaxta fyrirtæki og óvissan mikil framundan, 

verður skoðað sérstaklega hvers konar aðferðum er beitt þegar virðisgreiningar eru 

framkvæmdar á slíkum fyrirtækjum. Í framhaldi verður Bland kynnt til sögunnar og farið 

yfir hvernig fyrirtækið aflar tekna í dag, auk þess sem fjallað verður um hvernig 

fyrirtækið áætlar að afla tekna á næstu árum. Markaðirnir sem Bland starfar og áætlar 

að starfa á verða ræddir stuttlega og markaðsstærðir metnar. Þar sem engin 

samanburðarfyrirtæki eru til staðar á Íslandi, þá verða lík fyrirtæki erlendis borin saman 

og valdir þættir skoðaðir eins og þróun efnahags- og rekstrarreikninga, kennitölur og 

vöxtur tekna. Virði Blands verður metið út frá sex mismunandi sjóðstreymisgreiningum 

sem fela í sér mismunandi vaxtaspár og mismunandi gjaldfærslu þróunarkostnaðar. Í 

lokin verða virðiskennitölur fyrirtækisins bornar saman við samanburðarfyrirtækin auk 

þess sem virði Blands verður metið út frá kennitölum fyrirtækjanna. 
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2 Atvinnugreinar tengdar Internetinu 

Internetnotendum hefur fjölgað gríðarlega undanfarin ár. Þeir voru um milljarður í lok 

árs 2005 en eru í dag rétt rúmlega þrír milljarðar og fer sívaxandi (Internet World Stats, 

2014).  Ísland er með hæsta hlutfall Internetnotenda í Evrópu og voru 95% af 

Íslendingum sem notuðu Internetið reglulega samanborið við 78% meðaltal í Evrópu 

árið 2014 (Hagstofa Íslands, 2014). Með þessari aukningu hafa atvinnugreinar tengdar 

Internetinu stækkað gríðarlega og ný netfyrirtæki líta dagsins ljós reglulega. Bland er eitt 

af þeim fyrirtækjum sem urðu til við tilkomu Internetsins og er einungis starfrækt á 

netinu.  

Það má gróflega flokka atvinnugreinar tengdar Internetinu í fjórar smærri 

atvinnugreinar sem allar eru háðar hver annarri. Þær eru net-, fjarskipta-, hugbúnaðar- 

og vélbúnaðargreinar (McKinsey, 2011).  Netfyrirtæki eru netheimurinn út á við, allt það 

sem Internetnotendur sjá, allar tegundir af vefsíðum, samskiptamiðlar, tölvupóstar og 

önnur starfsemi þar sem fólk annað hvort aflar sér upplýsinga eða hefur umsjón með 

upplýsingum. Fjarskiptafyrirtækin halda öllu netinu gangandi, þau selja einstaklingum 

aðgang að Internetinu auk þess sem þau hýsa vefsíður fyrir einstaklinga og fyrirtæki.  

Hugbúnaðarfyrirtækin þróa og búa til forrit, kerfi og annan hugbúnað sem vefsíður 

kunna að hafa. Síðasti hlekkurinn eru vélbúnaðarfyrirtækin sem framleiða allar 

áþreifanlegar vörur eins og tölvur, gagnaver, síma, varahluti og aðrar tengdar vörur 

(McKinsey, 2011).  Bland er að stærstum hluta markaðstorg þar sem notendur kaupa og 

selja vörur og þjónustu, geta haft samskipti sín á milli og tekið þátt í alls kyns umræðum 

og tilheyrir fyrirtækið því flokki netfyrirtækja.  
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3 Verð, virði og hvati fjárfestinga 

Þegar fjárfestar hafa hug á því að kaupa, selja eða yfirtaka önnur fyrirtæki þurfa þeir að 

mynda sér skoðun á því hvaða verð þeir eru tilbúnir að borga fyrir fjárfestinguna. Til 

þess að mynda sér skoðun á því, þá þurfa þeir að skoða hvers virði viðeigandi fyrirtæki 

er.  Verð og virði er ekki það sama, Warren Buffet orðar þetta svo (Hagstrom, 2008): 

 

„Verð er það sem þú borgar, virði er það sem þú færð“ 

 

Til eru margvíslegar aðferðir til að reikna út hvers virði fyrirtæki eru en þær hafa 

sína kosti og galla. Áður en lengra er haldið er ágætt að skoða lauslega hvers vegna 

fjárfestar kaupa önnur fyrirtæki.  Fjárfestar fjárfesta í þeirri von að þegar þeir selja aftur, 

sé virðið á fjárfestingunni búið að vaxa nóg til þess að bæta fyrir kostnaðinn og 

áhættuna sem það tók (Koller, Goedhart, & Wessels, 2010). Það eru auðvitað 

margvíslegar ástæður fyrir því hvers vegna fjárfestar kaupa fyrirtæki en í grunninn er 

meiningin sú að það fjármagn sem er sett í slíka fjárfestingu skili sér til baka og rúmlega 

það. Samkvæmt Damodaran (2010) ætti verð sem fjárfestir greiðir fyrir eign að 

endurspegla sjóðstreymið sem búist er við að eignin muni búa til.  Hann segir einnig að 

verð á eign sé háð framboði og eftirspurn á markaði, en sérfræðingar mynda sér skoðun 

á virði með því að meta eign út frá grundvallaratriðum eins og sjóðstreymi, vexti, 

áhættu og öðrum forsendum (Damodaran, 2014).   
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4 Verðmatsaðferðir 

Verðmat á fyrirtækjum er framkvæmt í margskonar tilgangi.  Til dæmis þegar fyrirtæki 

eru keypt, seld eða þegar þau sameinast. Einnig er virði fyrirtækis gagnleg mælieining á 

árangur fyrirtækis (Koller o.fl., 2010). Þá er hægt að mæla virði fyrirtækis á mismunandi 

tímum svo að stjórnendur og aðrir hluthafar geti fylgst með þróun þess og þannig er 

hægt að sjá hvort fyrirtæki sé að aukast eða hraka í virði. Einnig notum við verðmat til 

þess að skoða hvort hlutabréfaverð á fyrirtækjum sé í samræmi við virði þess, eða til að 

skoða samhengi á útboðsgengi á hlutabréfi fyrirtækis miðað við virði þess.  Verðmat er 

líka nauðsynlegt þegar sótt er um fjármagn svo að lánveitandi geti skoðað og metið 

stöðu þess áður en ákvörðun um lánveitingu er tekin.   

Samkvæmt Petersen og Plenborg (2012) má skipta verðmatsaðferðum í 4 flokka: 

 Núvirðisaðferðir (e. Present value) 

 Markaðsaðferðir eða kennitölusamanburður (e. Relative valuation/Multiples) 

 Slitaaðferðir (e. Liquidation) 

 Afleiðuaðferðir (e. Contingent claim models) 

 

Töluverður munur er á þessum aðferðum, til dæmis þegar slitaaðferðir eru 

framkvæmdar þá eru allar eignir í efnahagsreikningi verðmetnar á markaðsvirði á þeim 

tíma sem verðmatið er framkvæmt. Núvirðisaðferðir fela í sér að núvirða allt vænt 

fjárstreymi frá fyrirtækinu, markaðsaðferðir fela í sér að skoða mismunandi kennitölur 

og bera þær saman við önnur svipuð fyrirtæki og sérstakir afleiðuútreikningar eru 

notaðir til þess að verðmeta fyrirtæki samkvæmt afleiðuverðmatsaðferðum (Pedersen 

& Plenborg, 2012). Aðeins verður farið í hluta af þessum aðferðum. 

4.1 Upplausnarvirði 

Upplausnarvirði eða efnahagsreikningsaðferðir (e. Balance sheets methods) eru aðferðir 

þar sem virði er einungis reiknað út frá núverandi stöðu í efnahagsreikningi. Helstu 

aðferðirnar eru endurmetið eigið fé (e. Adjusted-book value) og upplausnarvirði (e. 

Liquidation value) (Fernández, 2015). Endurmetið eigið fé er aðferð sem notuð er til 
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þess að finna raunvirði allra eigna og skulda á þeim tíma sem aðgerðin er framkvæmd.  

Þá eru eignir og skuldir metnar að markaðsvirði, þær dregnar frá eignunum og 

mismunurinn er þá endurmetið eigið fé. Þessi aðferð er til dæmis notuð til þess að meta 

stöðu fyrirtækis á ákveðnum tíma eða ef ávöxtun til hluthafa er ekki í samræmi við 

markaðsvirði fyrirtækis (Bethel, 2006). 

Upplausnarvirði er aðferð sem notuð er þegar fyrirtæki eiga í fjárhags- eða 

rekstrarerfiðleikum og líkur taldar á því að þau verða leyst upp eða sameinuð öðrum 

fyrirtækjum. Þá er reiknað út hvað yrði eftir handa hluthöfum ef allar eignir yrðu seldar 

og skuldir borgaðar upp á þeim tíma sem aðgerðin er framkvæmd. Þessar aðferðir eru 

ekki flóknar í framkvæmd þar sem þær taka ekki tillit til rekstrar eða framtíð fyrirtækis 

heldur meta einungis eignir og skuldir fyrirtækis á þeim tíma sem greiningin er gerð 

(Damodaran, 2002; Pedersen & Plenborg, 2012). 

4.2 Núvirðisaðferðir 

Sjóðstreymisgreining er í uppáhaldi hjá sérfræðingum sem framkvæma virðismat 

reglulega  (Koller o.fl., 2010).  Til eru nokkrar aðferðir en hér verður aðeins rýnt í frjálsa 

sjóðstreymisgreiningu (e. Discounted cash flow to firm). Þessi aðferð er ein af fáum sem 

tekur tillit til allra þátta rekstrarins og er því sú aðferð sem kemst næst því að sýna rétt 

virði fyrirtækis. Aðferðin grundvallast af því að reikna núvirði framtíðarsjóðstreymis 

ásamt lokavirði. Það er vandmeðfarið að framkvæma sjóðstreymisgreiningu vegna þess 

að sá sem framkvæmir útreikninginn þarf að gefa sér margar forsendur og litlar 

breytingar eða villur í slíkum greiningum geta haft mikil áhrif á niðurstöðuna. 

Hlutdrægni, flækjustig og óvissa eru stærstu hindranirnar sem verða á vegi þeirra sem 

framkvæma virðismat en þær verða skoðaðar nánar síðar (Damodaran, 2013a).  

Þegar sjóðstreymisgreiningar eru framkvæmdar, þá er ársreikningum endurraðað 

fyrst, svo er gerð greining á rekstri og frammistöðu undanfarin ár. Þegar endurröðun og 

greiningu er lokið er gerð spá fram í tímann þar sem lykilþættir eru skoðaðir og að 

lokum er virði hlutafjár reiknað (Koller o.fl., 2010). 

4.2.1 Endurröðun ársreikninga 

Til að geta greint og spáð fyrir um virði fyrirtækis, þá þarf að skoða þann hluta sem 

skapar virði sérstaklega. Rekstur fyrirtækis er sá hluti fyrirtækis sem er aðaldrifkrafturinn 
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þegar kemur að því að skapa virði. Hefðbundnir ársreikningar innihalda rekstrarreikning, 

efnahagsreikning og sjóðstreymi en ekki er greint sérstaklega á milli rekstrar- og 

fjármagnsliða. Því þarf að aðgreina þessa liði með því að endurraða ársreikningum svo 

hægt sé að greina og spá fyrir um virðissköpun og arðsemi rekstrarins.  

Þegar rekstrarreikningi hefur verið endurraðað fæst rekstarhagnaður eftir skatta en 

fyrir fjármagnsliði sem kallast NOPAT (Net Operating Profit After Tax). Með þessu er 

verið að skoða afkomu rekstrar óháð því hvernig fyrirtækið er fjármagnað. Þegar 

efnahagsreikningi er endurraðað þá er eignum og skuldum skipt í fjárfest fjármagn og 

nettó vaxtaberandi skuldir. Með þessum aðgerðum er verið að aðgreina það fjármagn 

sem er fjárfest í rekstrinum frá öðrum fjármagnsliðum sem ekki tengjast rekstrinum 

beint (Damodaran, 2002; Pedersen & Plenborg, 2012). 

4.2.2 Greining og áætlun í rekstri fyrirtækis 

Áður en áætlun er gerð fyrir komandi ár er nauðsynlegt að skoða þróun og árangur 

rekstrar síðustu ára og stöðu hans á þeim tíma sem greiningin er gerð.  Lykilþættir sem 

eru skoðaðir eru vöxtur tekna og ROIC með og án viðskiptavildar og óáþreifanlegra 

eigna.  Einnig er ROIC (e. Return On Invested Capital) eða ávöxtun á fjárfest fjármagn 

borið saman við veginn fjármagnskostnað og er þá hægt að sjá hvort rekstur 

fyrirtækisins er að skapa virði. Einnig þarf að skoða aðra innri þætti eins og þróun á 

fjárhagslegri uppbyggingu, skuldastöðu, sköttum og öðrum þáttum sem kunna að eiga 

við viðkomandi fyrirtæki. Áður er farið er út í að spá fyrir um komandi ár þarf einnig að 

skoða markaðsfræðilega stöðu, styrkleika, veikleika, samkeppni og aðra þætti sem geta 

haft áhrif á rekstur. Þegar greiningu á þróun og stöðu fyrirtækis er lokið, þá er gerð 

áætlun nokkur ár fram í tímann sem er byggð á greiningu viðkomandi fyrirtækis (Koller 

o.fl., 2010; Pedersen & Plenborg, 2012).  

4.2.3 Vegið meðaltal fjármagnskostnaðar 

Fyrirtæki í rekstri þurfa oft að taka áhættur til þess að stækka og ná auknum árangri. 

Hluthafar og lánadrottnar bera þessa áhættu með fjármagni sem þeir setja í eða lána 

fyrirtækinu, en með aukinni áhættu fara þeir einnig fram á aukna ávöxtun. Vegið 

meðaltal fjármagnskostnaðar eða WACC (e. Weighted Average Cost of Capital) er vegið 

meðaltal ávöxtunarkröfu hluthafa og lánadrottna eftir hlutfalli skulda á móti eigin fé. 

WACC er eiginlega alltaf það sama óháð hlutfalli skulda á móti eigin fé og með hækkandi 
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hlutfalli skulda hækkar ávöxtunarkrafa eigin fjár í samræmi við það vegna aukinnar 

fjármagnsáhættu sem hluthafar taka. Það er því ekki hægt að auka skuldir fyrirtækisins 

til að fá lægri ávöxtunarkröfu. WACC er mikilvægur þáttur þar sem allt 

framtíðarsjóðstreymi er núvirkt með þessari ávöxtunarkröfu í sjóðstreymisgreiningunni.  

Formúlan til þess að finna veginn fjármagnskostnað er: 

 

      
 

 
    

 

 
           

 

Til að geta reiknað út vegið meðaltal fjármagnskostnaðar þá þarf að hafa 

markaðsvirði vaxtaberandi skulda (D), vaxtakostnað skuldanna (  ), markaðsvirði 

hlutafjár (E), ávöxtunarkröfu á eigið fé (  ), skatthlutfall (   ) og samanlagt markaðsvirði 

hlutafjár og skulda (V). Það er tiltölulega auðvelt að finna flesta þessa þætti með því að 

rýna í ársskýrslur viðkomandi fyrirtækis en það er örlítið stærra verkefni að finna 

ávöxtunarkröfu á eigið fé.  

Mest notaða módelið til þess að finna út ávöxtun á eigið fé er að nota svokallað 

CAPM módel (e. Capital Asset Pricing Model).  Formúlan í CAPM er:  

 

                               

 

Til að reikna ávöxtunarkröfu eigin fjár samkvæmt CAPM þá þarf að hafa áhættulausa 

vexti (  ), vænta ávöxtun markaðarins (  ) og áhættustuðul fyrirtækis (β). Þegar 

fyrirtæki eru skráð á markaði er hægt að reikna út áhættustuðulinn (β) með því að bera 

saman ávöxtun fyrirtækis við ávöxtun markaðarins (Koller o.fl., 2010; Pedersen & 

Plenborg, 2012).  

Þó svo að CAPM módelið sé mest notaða módelið og sé í flestum kennslubókum 

fjármálafræða í dag, þá eru ekki allir sammála um áreiðanleika þess. Fama og French 

(2004) telja vandamál módelsins vera næg til þess að ekki sé hægt að nota það. Enn 

fremur telja þeir að módelið verðleggi ávöxtunarkröfu eigin fjár of hátt fyrir hlutabréf 

með háa betu og of lágt fyrir hlutabréf með lága betu.  
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Þar sem flest fyrirtæki eru ekki skráð á markað, þá er hægt að meta ávöxtunarkröfu 

eigin fjár með því að bera viðeigandi fyrirtæki saman við önnur fyrirtæki í sömu 

atvinnugrein sem eru skráð á markað.  Einnig er hægt að áætla betu fyrirtækis með því 

að meta áhættu rekstrar og ytri þátta sem geta haft áhrif á fyrirtækið (Pedersen & 

Plenborg, 2012). 

4.2.4 Niðurstöður sjóðstreymisgreiningar 

Þegar búið er að endurraða ársreikningum og aðskilja rekstrarliði frá fjármagnsliðum, 

greina fyrirtækið, áætla næstu ár og finna veginn fjármagnskostnað er komið að síðasta 

hlutanum. Frjálst sjóðstreymi fyrir hvert ár á spátímabilinu er núvirkt með vegnu 

meðaltali fjármagnskostnaðar og lagt saman. Þá er lokavirði fundið út með eftirfarandi 

jöfnu:  

           
        (   

 
    )

      
 

 

Eins og sést í jöfnu, þá þarf hagnað eftir skatta fyrir fjármagnsliði (NOPAT), vöxt,  

ávöxtun á fjárfest fjármagn (ROIC), veginn fjármagnskostnað og eilífðarvöxt (g) til að 

reikna lokavirði. Lokavirðið er svo núvirkt og lagt saman við sjóðstreymið sem gefur 

heildarvirði fyrirtækisins. Að lokum er markaðsvirði skulda reiknað og dregið frá 

heildarvirðinu og fæst þá sú upphæð sem hluthafar myndu fá við sölu á fyrirtækinu ef 

farið væri eftir niðurstöðu greiningarinnar (Koller o.fl., 2010; Pedersen & Plenborg, 

2012). 

4.3 Kennitölusamanburður 

Kennitölusamanburður er einföld leið til að bera saman núverandi rekstur við rekstur 

fyrri ára eða til að bera saman rekstur fyrirtækja í sömu atvinnugrein. Vel útfærð 

kennitölugreining getur einnig verið góður stuðningur við sjóðstreymisgreiningu en ætti 

ekki að vera þungamiðja í verðmati á fyrirtæki (Koller o.fl., 2010). 

Kennitölusamanburður er mikið notaður úti um allan heim af sérfræðingum, ástæða 

þess er sú að útreikningarnir eru mun auðveldari og fljótlegri í framkvæmd heldur en til 

dæmis sjóðstreymisútreikningar. Sá sem framkvæmir samanburðinn þarf að gefa sér 
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miklu færri forsendur, og það er auðveldara að kynna niðurstöður fyrir þeim sem minna 

vita um slíka útreikninga (Damodaran, 2002).  

Ókostir við þessar aðferðir eru til dæmis að þær taka ekki mikilvæga þætti eins og 

áhættu, sjóðstreymi og vöxt með í útreikninga sem eru þættir sem hafa áhrif á virði 

fyrirtækja. Niðurstöður aðferðanna geta verið mjög breytilegar eftir því hvernig 

markaðurinn verðleggur fyrirtæki á mörkuðum, sem getur ruglað niðurstöður þegar bréf 

á mörkuðum eru of hátt eða of lágt verðlögð.  Annar ókostur er að  mjög fá fyrirtæki eru 

fullkomlega sambærileg sem getur valdið mistúlkun á niðurstöðum. Ef við tökum til 

dæmis tvö flugfélög, þá getur annað flugfélagið átt allar sínar flugvélar en hitt getur 

verið með allar sínar vélar á leigu sem gefur ólíkan samanburð.  Að lokum þá horfa 

flestar þessar aðferðir einungis á fortíð og líðandi stund á meðan sjóðstreymisaðferðir 

taka tillit til framtíðar (Damodaran, 2002).  

Mikilvægt er að vanda valið á kennitölum þegar slíkur samanburður er framkvæmdur 

og best er að horfa til nokkurra ára og í samhengi við aðrar stærðir þar sem 

skammtímasveiflur geta átt sér stað í rekstri fyrirtækja. Til er mikið magn af kennitölum 

sem gefa ýmsar upplýsingar og eru þær misviðeigandi eftir fyrirtækjum. Til eru nokkrir 

flokkar með kennitölum sem skoða svipaða þætti, til dæmis má nefna kennitölur um 

markaðsvirði hlutafjár, arðsemishlutföll, rekstrarhlutföll  og efnahagshlutföll  (Sigurður 

B. Stefánsson, 2003).  Þær kennitölur sem eru mest notaðar við samanburð á virði 

fyrirtækja eru V/H hlutfall, V/I hlutfall,  EV/EBIT og EV/EBITDA. 

4.3.1 V/H hlutfall (e. P/E ratio) 

Markaðsvirði/hagnaður er hlutfall þar sem markaðsvirði er deilt í hagnað eftir skatta. 

Hlutfallið gefur til kynna hve margra ára hagnað fjárfestar eru tilbúnir að borga fyrir 

hlutabréf félagsins. Almennt hafa fjárfestar trú á því að hagnaður muni aukast nokkuð á 

næstunni ef hlutfallið er hátt. Hátt hlutfall getur líka þýtt að félagið skili litlum hagnaði í 

hlutfalli við virði. Hagnaður fyrirtækja og vaxtamöguleikar í hinum ýmsu  

atvinnugreinum geta verið mjög mismunandi og þess vegna er meðal V/H hlutfall 

misjafnt eftir greinum. Því er óráðlegt að bera þessi hlutföll saman við fyrirtæki úr 

öðrum greinum, en þetta er ágætis mælikvarði á mismunandi tímabil hjá einu fyrirtæki 

eða til þess að bera saman við önnur fyrirtæki í sömu atvinnugrein.  Fyrirtæki sem skila 

tapi hafa neikvætt hlutfall sem er ónothæft (Sigurður B. Stefánsson, 2003). Hlutfallið er 
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eitt af elstu og mest notuðu hlutföllum við kennitölugreiningu á markaðsbyggðum 

aðferðum.  Ókostir við þetta hlutfall getur verið að fyrirtæki geta hagrætt tölum í 

ársreikningum til að láta hagnað vera hærri eða lægri en hann raunverulega er og því er 

hægt að beita blekkingum sem verða til þess að hlutfallið lítur betur eða verr út en það 

raunverulega er (Pinto, Henry, Robinson  & Stowe, 2007). 

4.3.2 V/I hlutfall (e. P/B ratio) 

Með hlutfallinu er markaðsvirði fyrirtækis borið saman við bókfært virði þess. Þannig er 

hægt að sjá hversu mikið fjárfestar eru að greiða fyrir hverja krónu af bókfærðu virði.  Ef 

fjárfestar trúa því að eignir fyrirtækis séu ofmetnar og vannýttar, þá er hlutfallið yfirleitt 

lægra en einn.  Á sama tíma ef fjárfestar telja að eignir séu vanmetnar, þá eru þeir 

tilbúnir að borga meira en bókfært virði fyrir hvern hlut og þá er hlutfallið meira en 1 

(Sigurður B. Stefánsson, 2003). Þar sem bókfært virði er yfirleitt stöðugra en hagnaður, 

þá getur verið betra að skoða V/I hlutfallið frekar en V/H hlutfallið þegar hagnaður 

fyrirtækis er mjög sveiflukenndur. Eins og í V/H hlutfallinu þá getur uppbygging rekstrar- 

og efnahagsreiknings haft villandi áhrif, stundum er mannauður sem er meira virði en 

eignir fyrirtækisins settur undir kostnað í rekstrarreikning í stað eignar í 

efnahagsreikning. Einnig er mjög gagnlegt að skoða fjármagnsuppbyggingu þegar verið 

er að bera saman fyrirtæki í sama rekstri. Mismunandi uppbygging eins og til dæmis tvö 

flugfélög, annað sem á allar vélar og hitt sem er með allar vélar á leigu geta gefið villandi 

niðurstöður þegar þetta hlutfall er skoðað hjá báðum félögum (Pinto o.fl., 2007).  

Öðru hverju er V/I hlutfallið reiknað með því að draga óáþreifanlegar eignir frá eigin 

fé en ekki eru allir sammála um að útiloka almennt óáþreifanlegar eignir í slíkum 

útreikningum. Til dæmis getur einkaleyfi eða hugbúnaður verið verðmæt eign, en 

viðskiptavild getur talist verðlaus ef fyrirtæki hefur greitt eign sína á yfirverði. Hlutfallið 

verður því áreiðanlegra ef óáþreifanlegar eignir eru metnar áður en þær eru dregnar frá 

eigin fé (Pinto, o.fl., 2007). 

4.3.3 EV/EBIT(DA) 

EV stendur fyrir heildarvirði (e. Economic Value) fyrirtækis. Heildarvirði er markaðsvirði 

hlutafjár auk vaxtaberandi skulda, en að frádregnum vaxtaberandi veltufjármunum.  
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EBITDA er hagnaður fyrir fjármagnsliði, skatta og afskriftir (e. Earnings Before Interest, 

Taxes, Depreciation and Amortization) og EBIT er hagnaður fyrir fjármagnsliði og skatta.  

Þessar kennitölur henta vel þegar virði fyrirtækja með mismunandi 

fjármagnsuppbyggingu eru borin saman þar sem EBITDA og EBIT er hagnaður fyrir 

vaxtagjöld, en hagnaður eftir vaxtagjöld og skatta er notaður við útreikning á V/H 

hlutfallinu og hefur því breyting í fjármagnsuppbyggingu aðeins áhrif á V/H hlutfallið.  

EV/EBITDA og EBIT hlutföllin eru metin út frá fyrirtækinu í heild en ekki bara virði 

hlutafjár eins og í V/H og V/I hlutföllunum (Pinto o.fl., 2007; Koller o.fl., 2010). 
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5 Hindranir og villur sjóðstreymisgreiningar 

Eins og komið hefur fram, þá er sjóðstreymisgreining viðamikið verkefni sem þarfnast 

vandaðrar vinnu.  Litlar villur í greiningum geta haft veruleg áhrif á niðurstöður 

greiningarinnar og auk þess eru þættir sem erfitt er að spá fyrir um þar sem við vitum 

ekki hvað framtíðin ber í skauti sér. Samkvæmt Damodaran (2013b) eru þrjár helstu 

hindranirnar sem geta leitt til ofmats eða vanmats þegar fyrirtæki eru verðmetin; 

hlutdrægni, óvissa og flækjustig. 

5.1 Hlutdrægni 

Því meira sem greinandinn veit um fyrirtækið eða því betur sem hann þekkir 

eigendurna, því líklegra er að viðkomandi sé litaður af hlutdrægni. Það er lítið mál að 

aðlaga forsendur til þess að hagræða niðurstöðum verðmats. Damodaran gerði til 

dæmis verðmat á Facebook og niðurstöður hans voru frá 14$ á hlut til tæplega 40$ á 

hlut og útskýrði hann muninn einungis vera hagræðingu á forsendum. Hann gerði einnig  

rannsókn í tíma hjá sér sem fólst í því að hann bað nemendur sína um að segja sér hvort 

ákveðið fyrirtæki væri ofmetið eða vanmetið áður en þau framkvæmdu greiningu á 

viðkomandi fyrirtæki. Niðurstaðan var sú að flestir fengu þá niðurstöðu sem þau höfðu 

gert sér upp í huganum áður en þau framkvæmdu greininguna. Það verður aldrei hægt 

að losna alveg við hlutdrægni, en það skiptir máli að sá sem framkvæmir greininguna sé 

heiðarlegur og horfi á staðreyndir frekar en persónulegar skoðanir (Damodaran, 2010, 

2013b). 

5.2 Óvissa 

Óvissa er stór hindrun þegar kemur að sjóðstreymisgreiningu þar sem spátímabil í 

slíkum greiningum eru frá fimm til átta ára. Ýmsar áhættur geta haft áhrif á rekstur og 

virði fyrirtækis sem ekki er hægt að sjá fyrir þegar greiningar eru framkvæmdar. 

Pedersen og Plenborg (2012) skipta áhættunum í þrjá flokka:  Ytri áhættur, 

stefnuáhættur og rekstraráhættur.  Ytri áhættur eru þættir sem fyrirtækið getur ekki 

haft áhrif á eins og efnahagsbreytingar, lagabreytingar, stríð, hamfarir og svo framvegis.  

Stefnuáhættur eru þættir sem tengjast þeirri atvinnugrein sem fyrirtækið starfar í eins 
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og samkeppni, geta til að aðlagast breytingum í atvinnugrein, fáir viðskiptavinir eða 

birgjar eða stökkbreyting á tækni í viðeigandi atvinnugrein.  Rekstraráhættur eru 

áhættur sem tengjast fyrirtækinu sjálfu og ákvörðunum sem teknar eru af því.  Dæmi 

um rekstraráhættur eru fjármagnsuppbygging, val um hvernig skuli vaxa, árangur í 

rannsókn og  þróun,  gæði vöru og þjónustu og gæði starfsmanna og stjórnar (Pedersen 

& Plenborg, 2012).  

Damodaran kallar fyrrnefnda áhættuþætti ytri og innri óvissuþætti en bætir við mats-

, markaðs-, stökum og samfelldum óvissuþáttum.  Matsóvissa getur verið röng tegund 

af greiningu eða gögnum sem viðkomandi notar til þess að greina fyrirtækið og 

markaðsóvissa eru breytingar á markaði sem enginn sér fyrir og engin módel eða líkön 

geta spáð fyrir um. Stakir óvissuþættir eru stakar breytingar eða aðstæður sem fyrirtæki 

getur orðið fyrir sem getur haft gríðarleg áhrif á rekstur þess og að lokum eru það 

samfelldir óvissuþættir sem eru til dæmis breytingar á stýrisvöxtum eða hagvexti sem 

hafa áhrif á fyrirtæki yfir lengri tíma (Damodaran, 2013b).  

Eins og sést á þessari upptalningu, þá er margt sem þarf að hafa í huga við skoðun á 

fyrirtæki og þarf greinandinn að gefa sér margar forsendur þegar áætla skal árangur í 

framtíðinni.  

Mikilvægt er að greinandinn finni og skoði sérstaklega þá óvissu- og áhættuþætti sem 

eru viðeigandi fyrir hvert fyrirtæki. Gott er að meta hversu áhættusamt núverandi 

sjóðstreymi er frá núverandi eignum og eignum í framtíð ásamt því að meta hvaða 

mögulegu hindranir geta orðið á vegi fyrirtækisins í framtíðinni (Damodaran, 2013b).   

Góð ráð við að eiga við óvissu er að setja minna af upplýsingum í greiningarnar, skoða 

einstakar niðurstöður í eigin greiningu út frá gefnum forsendum og bera saman við 

önnur fyrirtæki í eða við meðaltal í atvinnugrein.  Einnig er gott að hafa í huga þætti sem 

vinna á móti hvor öðrum eins og til dæmis getur verðbólga haft jákvæð áhrif á veginn 

fjármagnskostnað en neikvæð áhrif þegar kemur að vexti tekna, nota gögn frá 

markaðnum sem viðmið og styðjast við næmnigreiningu því enginn gerir 

sjóðstreymisgreiningu 100% rétt (Damodaran, 2013b). 

5.3 Flækjustig 

Þriðja hindrunin þegar kemur að verðmati fyrirtækja að mati Damodaran er flækjustig 

fyrirtækja. Fleiri fyrirtæki í heiminum í dag eru orðin mjög stór, starfa í mörgum löndum 
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og mismunandi geirum sem flækir greiningar þegar kemur að því að skoða stýrivexti, 

mismunandi gjaldmiðla og skattaumhverfi. Magn upplýsinga í dag er orðið gríðarlegt, og 

vandinn er frekar orðinn að velja réttu upplýsingarnar í stað þess að finna upplýsingar 

eins og áður fyrr. Einnig eru fjármögnunarmöguleikar fleiri í dag sem hefur orðið til þess 

að fjármagnsuppbygging fyrirtækja er orðin flóknari. Þróun á reikningsskilastöðlum 

hefur einnig orðið til þess að erfiðara er að lesa ársskýrslur auk þess sem fyrirtæki geta 

sett þær upp í mismunandi myndum sér í hag sem gerir greinanda erfiðara fyrir að fá 

rétta mynd af viðkomandi fyrirtæki.  Þegar greinendur standa frammi fyrir flóknum 

fyrirtækjum, þá er best að setja eins fáa þætti og mögulega hægt er í greiningarnar, of 

margir þættir geta flækt greininguna sem skilar sér í villandi niðurstöðum. Mikilvægt er 

að finna þá þætti sem skipta máli fyrir hvert fyrirtæki og halda athygli á þeim þáttum í 

gegnum greininguna, því undirstöður aðferðanna breytast ekki (Damodaran, 2013b). 

5.4 Helstu villur sjóðstreymisgreininga 

Til þess að framkvæma áreiðanlega sjóðstreymisgreiningu þarf að vanda valið á 

forsendum og hvernig þær eru fengnar. Þar sem greiningarnar snúast um útreikninga á 

gögnum miðað við forsendur, þá kemur alltaf töluleg niðurstaða og því auðvelt fyrir 

sérfræðinga að gera villur án þess að gera sér grein fyrir því. Eftir áralangar rannsóknir 

og lestur á verðmati listuðu Fernandez og Bilan (2013) 119 helstu villur sem 

sérfræðingar höfðu gert í þeim greiningum sem þeir rannsökuðu og flokkuðu þeir 

villurnar í sex flokka.  

Fyrsti flokkurinn er villur við útreikninga á vegnum fjármagnskostnaði þar sem þeir 

töldu upp áhættulausa vexti, betu og áhættuálag markaðarins og skatthlutfall vera oft 

og tíðum vitlaust ásamt því að formúlan fyrir veginn fjármagnskostnað hafi  í mörgum 

tilfellum verið vitlaust reiknuð.  

Annar flokkurinn er villur við útreikninga og mat á sjóðstreymi þar sem helstu villur 

voru vitlausar skilgreiningar á frjálsu sjóðstreymi, efnahagsreikningar voru ekki í 

spátímabili og spár um sjóðstreymi voru oft of jákvæðar. Í þriðja flokknum eru villur í 

útreikningum og forsendum fyrir lokavirði.  

Fjórði flokkurinn er villur vegna ósamræmis í greiningum og huglægum þáttum og má 

þar nefna villur eins og að meta virði skulda jafnt bókfærðu virði skulda, meta bókfært 
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virði á hlut sem gott viðmið við markaðsvirði, gleyma að taka eignir sem tengjast ekki 

rekstri með í greininguna og gera ekki ráð fyrir sjóðstreymi frá framtíðarfjárfestingum.  

Fimmti flokkurinn er villur við túlkun á greiningu og niðurstöðum. Það fer eftir því 

hver situr við borðið hvernig túlkunin á greiningunni er, kaupendur og seljendur túlka til 

dæmis niðurstöður á sömu greiningu á mismunandi hátt. Einnig halda sumir 

sérfræðingar að verðmat sé vísindaleg staðreynd en það er í raun skoðun. Verð er það 

sem er borgað fyrir eignina en virði er niðurstaðan sem kaupandinn fékk í útreikningum 

sínum.  

Síðasti flokkurinn er villur sem koma vegna skipulags þegar kemur að greiningu. Í 

sumum tilfellum gerðu sérfræðingar verðmat með aðsendum gögnum án þess að kanna 

áreiðanleika gagnanna. Einnig sáu þeir villur þegar aðeins fjármálasérfræðingar eða 

endurskoðendur sáu um greininguna þar sem þeir hafa takmarkaðan skilning á rekstri 

fyrirtækis (Fernandez & Bila, 2013; 2015). 
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6 Verðmat á netfyrirtækjum 

6.1 Netbólan í kringum aldamót 

Á árinu 2014 fjárfestu bandarískir fjárfestar í frumkvöðlafyrirtækjum fyrir um það bil 

48,3 milljarða Bandaríkjadala (USD) sem er hæsta fjárhæð síðan árið 2000 þegar þeir 

fjárfestu í netfyrirtækjum fyrir 105 milljarða USD.  Flestar fjárfestinganna árið 2014 voru 

í tæknifyrirtækjum sem eru annars vegar netfyrirtæki og hins vegar fyrirtæki sem snúast 

um snjallsímaforrit (Newcomer, 2015).  Á síðari helming tíunda áratug síðustu aldar 

hófst hin svokallaða netbóla, á árunum 1995-2000 voru fleiri en 4.700 tæknifyrirtæki 

skráð á markað í Bandaríkjunum (Koller o.fl., 2010). Bandaríska NASDAQ 

hlutabréfavísitalan var rétt tæp 750 stig í upphafi árs árið 1995 og náði hún hæstu 

hæðum eða um 5048 stigum í mars árið 2000 sem er um  573% hækkun (Google 

finance, 1995-2000). Mörg fræg fyrirtæki á borð við Amazon, Ebay og Yahoo urðu til á 

þessum tíma og eru enn til í dag, en fyrir hvert árangursríkt fyrirtæki voru tugir sem 

hríðféllu í verði eða urðu gjaldþrota (Koller o.fl., 2010).  Þessi þróun vekur upp 

spurningar hvers vegna svona mörg fyrirtæki sem fóru á markað féllu í verði og urðu 

gjaldþrota. Sýndu verðmatsaðferðir ekki rétt verð á fyrirtækjum eða voru 

niðurstöðurnar og grunngildin hundsuð?  

6.2 Frábrugðnar aðferðir 

Á þessum tíma voru verð á fyrirtækjum oft hærri en greiningar sögðu til um, til dæmis 

var verð á hlut í Amazon 70 USD á hlut þegar virði hlutar samkvæmt greiningum var ekki 

nema 30 USD á hlut (Damodaran, 2002). Áður en netbólan sprakk áttu sérfræðingar í 

vandræðum með að réttlæta hátt verð á hlutabréfum með hefðbundnum 

verðmatsaðferðum þar sem tap var í rekstri á mörgum af fyrirtækjunum. Þá tóku þeir 

upp á því að miða við aðra þætti en fjármálaþætti eins og vefsíðuflettingar, heimsóknir á 

vefsíðu, fjölda einstakra notenda eða fjölda skráðra notenda. Þessa þætti miðuðu þeir 

við fjármálaþætti eins og tekjur eða heildarvirði fyrirtækis (Koller o.fl., 2010).   

Á netbólutímanum var gerð rannsókn þar sem fylgni á milli fyrrnefndra þátta og 

hlutabréfaverðs var rannsökuð hjá 63 skráðum tæknifyrirtækjum. Niðurstaða 

rannsóknarinnar var sú að rannsakendur töldu fjölda einstakra notenda og fjölda 
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síðuflettinga á netsíðum hafa stigvaxandi útskýringarmátt á hlutabréfaverði einstakra 

netfyrirtækja (Trueman, Wong, & Zhang, 2000). En lítið hefur spurst til þessara kenninga 

síðan. 

Einnig voru notaðar aðrar leiðir til þess að vega og meta netfyrirtæki áður en bólan 

sprakk, Erick Schonfeld taldi bestu leiðina til þess að meta netfyrirtæki vera að skoða 

virði notenda síðunnar þar sem þeir væru drifkraftur tekna hjá slíkum fyrirtækjum.  

Hann stakk upp á því að bera ýmsa þætti eins og markaðsvirði, tekjur, kostnað og 

framlegð við fjölda notenda eða „par af augum“ (Schonfeld, 2000). 

 Schonfeld virðist ekki vera sá eini sem hafi hugsað um notendur eða viðskiptavini  

þegar kemur að því að skoða virði fyrirtækis. Gupta og Lehmann kynntu í grein sinni 

(Gupta, Lehmann, & Stuart 2004) aðferð til að meta virði viðskiptavina. Þá segja þeir enn 

fremur að virði fyrirtækja felist oft í óefnislegum eignum sem eru ekki endilega í 

efnahagsreikningi og taka þeir viðskiptavini sem dæmi. Þeir telja að með því að meta 

virði viðskiptavina sé það orðið gerlegt að meta virði slíkra fyrirtækja. Þeir telja einnig að 

viðskiptavinir séu eign og því ætti að eignfæra fjárútlát í þennan lið í stað þess að merkja 

sem kostnað í rekstrarreikning. Aðferðin er lík sjóðstreymisgreiningu að mörgu leyti,  

hún snýst um að finna langtímavirði viðskiptavinar, skoða og áætla vöxt viðskiptavina í 

framtíðinni, og núvirða svo heildarvirði viðskiptavina í framtíðinni og leggja saman við 

virði þeirra í dag. Þeir telja þessa aðferð vera besta þegar verið er að meta ný og 

hraðvaxta fyrirtæki þar sem kennitölur segja lítið þegar fyrirtæki eru með litlar eða 

neikvæðar tekjur og erfitt sé að spá í vöxt tekna í sjóðstreymisgreiningu. Í grein sinni 

skoðuðu þeir fimm netfyrirtæki þar sem aðferð þeirra fékk svipaða niðurstöðu og 

markaðsvirði fyrirtækjanna í þremur af fimm tilfellum. Í hinum tilfellunum var virði 

viðskiptavina langt undir markaðsvirði fyrirtækjanna og þeir útskýrðu niðurstöðurnar á 

þann veg að annað hvort væri markaðurinn að ofmeta virði fyrirtækjanna eða að 

aðferðin væri ekki að virka fyrir þessi fyrirtæki (Gupta o.fl., 2004).  

Gupta hefur haldið rannsóknum sínum áfram á þessu viðfangsefni og þróað 

aðferðina enn frekar. Hins vegar hafa margir sérfræðingar skrifað  greinar og bækur um 

þetta viðfangsefni, en ekki einungis  í sama tilgangi, heldur líka í markaðsfræðilegum 

tilgangi (Gupta, 2009). 



35 

6.3 Sömu aðferðir 

Higson og Birginshaw (2000) birtu grein í febrúar árið 2000 sem var mánuði áður en 

NASDAQ vísitalan náði hæstu hæðum. Á þeim tíma var mikið rætt um hvort að 

netfyrirtæki væru ofmetin og yrði að bólu sem myndi á endanum springa eða hvort að 

grundvallarverðmatsaðferðir giltu ekki lengur. Þeir töldu kennitölur stundum vera 

hjálplegar fyrir rótgróin fyrirtæki en ekki fyrir netfyrirtæki þar sem þau voru flest ný á 

þessum tíma. Higson og Birginshaw héldu því fram að besta aðferðin við að verðmeta 

netfyrirtæki væri frjáls sjóðstreymisaðferð og sama grundvallargreiningin gilti fyrir öll 

fyrirtæki. Þeir fundu mörg merki um bólu en vildu ekki staðfesta það og gáfu þær 

skýringar að væntingar fyrir „nýja efnahaginn“ væru svo miklar og fjárfestar trúðu því að 

fyrirtækin myndu hagnast nægilega til að réttlæta þessi verð (Higson & Birginshaw, 

2000).  Perkins og Perkins (1999) gerðu rannsókn í júní árið 1999 þar sem þeir spáðu 

fyrir um tekjur og hagnað á 50 skráðum netfyrirtækjum.  Niðurstaðan var sú að með því 

að spá 65% vexti í tekjum næstu 5 ár að meðaltali fyrir fyrirtækin þá voru þau ennþá 

30% ofmetin. Með því að lækka tekjuspána í 50% vöxt,  þá voru fyrirtækin 50% ofmetin. 

Þeir töldu markaðinn á þeim tíma vera óskynsaman og óskilvirkan. Þeir vitnuðu í Jim 

Breyer fjárfesti hjá Accel Partners sem sagði að 90% af fyrirtækjunum hefðu aldrei átt að 

fara á markað og ættu erfiða tíma framundan (Perkins & Perkins, 1999). Þrátt fyrir að 

Higson og Birgishaw vildu ekki staðfesta að um bólu væri að ræða, þá sögðu þeir að flest 

af fyrirtækjunum á markaði myndu ekki ná að réttlæta há verð á bréfum sínum nema 

þau sem myndu skara fram úr (Higson & Birginshaw, 2000). 

Svo virðist sem ýmsar öðruvísi aðferðir hafi verið reyndar á þessum tíma en engin 

þeirra hefur fest sig almennilega í sessi.  Svo virðist sem fjárfestar hafi verið blindaðir af 

öllum hækkunum sem voru í gangi og grundvallaraðferðir hafi hætt að skipta máli þar 

sem fyrirtækin voru ný og væntingar voru svo miklar.  

Höfundur þessa verkefnis sendi prófessor Aswhat Damodaran fyrirspurn og spurði 

hvort hann hefði skrifað einhverjar greinar eða hvort hann gæti bent á efni sem tengdist 

því hvernig eigi að verðmeta netfyrirtæki. Hann svaraði stuttu seinna mjög stutt og 

hnitmiðað: (viðauki 1) 

„What is so special about them?“
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7 Verðmat ungra og hraðvaxta fyrirtækja 

Hér á undan hafa verið ræddir þættir, aðferðir og verkfæri sem aðstoða eða hindra 

fjárfesta í að gefa sér hugmynd um virði fyrirtækja. Ung og hraðvaxta fyrirtæki eru 

frábrugðin þroskuðum fyrirtækjum þar sem þau hafa litla sögu, litlar sem engar 

upplýsingar og jafnvel enga vöru eða þjónustu til að selja og því mikilvægt að skoða 

hvort sömu aðferðir gildi við greiningu á slíkum fyrirtækjum. Sumir sérfræðingar segja 

það vonlaust að verðmeta ung og hraðvaxta fyrirtæki (Koller o.fl., 2010) en aðrir eru 

sammála um að frjáls sjóðstreymisgreining sé besta aðferðin þegar kemur að því að 

verðmeta slík fyrirtæki (Damodaran, 2009; Higson & Birginshaw, 2000; Koller o.fl., 

2010). 

Þegar fyrirtæki eru verðmetin samkvæmt núvirkri sjóðstreymisaðferð,  þá eru þrjár 

uppsprettur upplýsinga sem skipta máli þegar kemur að því að framkvæma aðferðina. 

Núverandi ársreikningar fyrirtækis segja til um stöðu og arðsemi fyrirtækisins auk þess 

sem upplýsingar úr þeim hjálpa til við að ákveða forsendur í greininguna. Saga 

fyrirtækisins sýnir þróun ýmissa þátta sem hjálpa til við áætlunargerð og með 

upplýsingum um samkeppni er hægt að meta hvernig fyrirtækið er að standa sig í 

samanburði við samkeppnisaðila. 

Ársreikningar ungra og hraðvaxta fyrirtækja á fyrstu árum segja lítið þar sem 

hagnaður er oft neikvæður, stærðir í ársreikningi breytast hratt og erfitt getur verið að 

meta þá þætti sem skapa virði. Saga fyrirtækjanna er stutt og er því oftast gagnslaus við 

framkvæmd sjóðstreymisgreiningar. Oft eru fyrirtæki fyrst sinnar tegundar og þá eru fá 

eða engin fyrirtæki til samanburðar. Fyrirtækin hafa þó öll mismikið af upplýsingum og 

verður að skoða hvert og eitt dæmi sérstaklega. Í tilfellum þar sem saga fyrirtækis er 

stutt og önnur svipuð fyrirtæki eru til staðar þá er hægt að skoða sögu þeirra í staðinn 

(Damodaran, 2002; Koller o.fl., 2010). 
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7.1 Lífsferill fyrirtækja 

Til að greiningaraðili geti áttað sig á hvaðan virði kemur frá viðkomandi fyrirtæki og 

hvaða upplýsingar eru viðeigandi við framkvæmd sjóðstreymisgreiningar er gagnlegt að 

skoða hvar fyrirtækið er statt á lífsferli sínum.  

Hugmynd eða ný fyrirtæki: Fyrirtæki á þessu stigi eru annars vegar nýbyrjuð í rekstri 

eða hins vegar hugmynd sem er enn í þróun. Núverandi rekstur er lítill eða enginn, 

sagan er engin og fyrirtæki til samanburðar eru engin. Virði fyrirtækisins ræðst eingöngu 

af getu til að vaxa í framtíðinni.  Þegar vöxtur framtíðar slíks fyrirtækis er metinn þarf að 

meta getu starfsmanna til þess að taka fyrirtækið á næsta stig.  

Ung, vaxandi: Fyrirtæki á þessu stigi eru byrjuð í rekstri og komin með viðskiptavini. 

Tekjur eru byrjaðar að vaxa en rekstrarafgangur er lítill eða neikvæður og eignamyndun 

er lítil. Reksturinn er farinn að gefa vísbendingar um framtíðarhorfur en sagan er ennþá 

takmörkuð. Samanburðarfyrirtæki eru til staðar en ekki hæf til samanburðar. 

Virðisgreining er nú auðveldari þar sem einhverjar upplýsingar eru komnar en þar sem 

breytingar í rekstri eru örar á þessu stigi eru þær óáreiðanlegar. Virði fyrirtækis á þessu 

stigi ræðst enn af væntingum um framtíðarvöxt.  

Mikill vöxtur: Á þessu stigi eru tekjur í miklum vexti og rekstrartekjur byrjaðar að 

vaxa. Upplýsingar frá rekstri og saga rekstrar eru gagnlegar í greiningu auk þess sem hæf 

samanburðarfyrirtæki eru til staðar. Eignir fyrirtækisins hafa aukist og ræðst virði  

fyrirtækisins lítillega af eignum en meira af framtíðarvæntingum um vöxt.  

Þroskuð: Á þroskastigi hefur hægst á vexti tekna og rekstrartekjur ná hámarki. Þörfin 

fyrir nýjar fjárfestingar í nýjum verkefnum minnkar og byrjar fyrirtækið að greiða arð til 

hluthafa. Allar upplýsingar til sjóðstreymisgreiningar eru áreiðanlegar og fleiri hæf 

samanburðarfyrirtæki eru til staðar. Virði fyrirtækis byggist á getu eigna til að skapa virði 

frekar en væntum vexti.   

Hrakandi: Á þessu stigi eru bæði tekjur og rekstrartekjur farnar að minnka. 

Fyrirtækjum til samanburðar fer fækkandi þar sem þau eru annað hvort að sameinast 

eða eru yfirtekin. Virði byggist aðeins á getu eigna til að skapa virði (Damodaran, 2002; 

Pedersen & Plenborg, 2012; Vernimmen, Quiry, Dallocchio, Le Fur, & Salvi, 2011). 



39 

7.2 Greining frá framtíð 

Þegar sjóðstreymisgreining er gerð á þroskuðum fyrirtækjum, þá er byrjað á því að 

greina sögulegan árangur þar sem hann gefur góðar vísbendingar um framtíðina hjá 

viðkomandi fyrirtæki. Samkvæmt Koller, Goedhart og Wessels (2010) þá gefur sögulegur 

árangur litlar upplýsingar um framtíð hjá ungum og hraðvaxta fyrirtækjum og því mæla 

þeir ekki með að byrja á að skoða núverandi stöðu eða árangur undanfarinna ára til að 

byggja áætlun á.  

Aðferð þeirra við greiningu á hraðvaxta fyrirtækjum byggist á því að byrja á því að 

skoða framtíðina, meta stærð markaðar í framtíðinni, meta tímabilið sem það tekur 

fyrirtækið að komast úr hröðum vexti og óvissu í stöðugan vöxt og meta 

fjárfestingaþörfina ásamt ýmsum rekstrarþáttum á því tímabili.  Því næst er framtíðin 

tengd við reksturinn eins og hann er í dag.  Að lokum er gerð sviðsetning á mismunandi 

útkomum í framtíðinni og lokaniðurstaða fengin með vegnu meðaltali af mismunandi 

útkomum.  

7.3 Ytri þættir 

Eitt af erfiðu viðfangsefnum þess að verðmeta hraðvaxta fyrirtæki er að áætla vöxt 

þeirra í framtíðinni vegna mikillar óvissu. Í upphafi er markaðurinn sem fyrirtækið 

starfar og mun starfa á skilgreindur auk þess sem skilgreint er hvernig fyrirtækið muni 

uppfylla þarfir viðskiptavina og afla tekna í framtíðinni. Þetta er mikilvægt vegna þess að 

stærð markaðar er mikilvægur þáttur í því að áætla vöxt tekna í framtíðinni, til dæmis 

má nefna að árið 1998 var netfyrirtækið Amazon skilgreint sem bókaverslun og var þá 

bóksölumarkaðurinn notaður sem viðmið og fyrirtækið metið á innan við 10 milljarða 

dollara. Ef fyrirtækið hefði verið skilgreint sem sérvöruverslun eins og raunin varð, þá 

hefði fyrirtækið verið verðmetið á mun hærra verði á þeim tíma vegna þess að sá 

markaður var og er mun stærri (Damodaran, 2009).  Þegar skilgreiningu á starfseminni 

er lokið,  þá er markaðurinn sem passar við þann sem viðkomandi starfar í skoðaður og 

vöxtur hans og þróun á greiningartímabilinu áætlaður (Damodaran, 2009; Koller o.fl., 

2010).  Þegar markaður hefur verið skilgreindur og þróun hans áætlaður er næsta skref 

að meta markaðshlutdeild fyrirtækisins í framtíðinni.  Til þess að gera það þá þarf að 

gera greiningu á samkeppni á markaði og samkeppnishæfni fyrirtækisins.  
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Samkeppnishæfni fyrirtækisins er metin út frá gæðum vöru og þjónustu sem fyrirtækið 

hefur að bjóða, mannauðnum sem fyrirtækið býr yfir og sérstöðu á markaði.  

Að lokum eru tekjur fyrirtækisins á greiningartímabilinu áætlaðar með ofangreindum 

upplýsingum um þróun markaðar, samkeppnishæfni og áætlaðrar markaðshlutdeildar. 

Ef samanburðarfyrirtæki eru til staðar þá er einnig gagnlegt að hafa þau til hliðsjónar 

(Damodaran, 2009; Koller o.fl., 2010). 

7.4 Innri þættir 

Þegar búið er að spá fyrir um tekjur fyrirtækisins á greiningartímabilinu með 

fyrrgreindum aðferðum þarf að huga að innri starfsemi fyrirtækisins og þeirri 

fjárfestingu sem þarf til þess að viðhalda áætluðum vexti í framtíðinni.  Þar sem ung og 

hraðvaxta fyrirtæki eru oft rekin með tapi í upphafi og hafa litla sögu þá þarf að líta til 

annarra fyrirtækja í sömu eða svipaðri atvinnugrein sem eru í stöðugum vexti.  Hér þarf 

að byrja á því að meta rekstrarkostnað og framlegð hjá fyrirtækinu miðað við stöðugan 

vöxt og tengja svo þessa liði til núverandi stöðu fyrirtækisins. Hér þarf að hafa í huga 

hvaða rekstrarþættir það eru sem minnka eða aukast hlutfallslega við aukna sölu og 

áhrif samkeppni á tekjur og framlegð (Koller o.fl., 2010).  

Mikilvægt er að skoða fjárfestingaþörfina og ávöxtun á fjárfestinguna sem sett er í 

reksturinn þar sem vöxtur verður sjaldnast án fjárfestingar. Ef reksturinn skapar ekki 

nægilegt fjármagn til að viðhalda áætluðum vexti þá þurfa eigendur annað hvort að 

setja meira aukafjármagn annars staðar sem getur minnkað eignarhlut þeirra eða koma 

sjálfir með fjármagn til þess að halda vexti. Einnig þarf að líta sérstaklega á 

skatthlutfallið hjá ungum og hraðvaxta fyrirtækjum þar sem mörg þeirra skila tapi fyrstu 

árin og eiga uppsafnað skattalegt tap og þurfa því ekki að greiða skatta og getur 

hlutfallið verið breytilegt á tímabilinu (Damodaran, 2009; Koller o.fl., 2010). 

7.5 Niðurstaða með vegnu meðaltali 

Þar sem óvissan er mikil hjá ungum og hraðvaxta fyrirtækjum, þá telja Koller, Goedhart 

og Wessels (2010) að vegið meðaltal af mismunandi sviðsetningum sé gott ráð til þess 

að eiga við óvissuna. Þá mæla þeir með því að greiningaraðilinn framkvæmi mismunandi 

framtíðarspár byggðar á jákvæðu, meðal og slæmu gengi fyrirtækisins í framtíðinni. Svo 

væri hverri útkomu gefið vægi sem væri meðal annars metið út frá samkeppni, 
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markaðsstærð,  markaðshlutdeild, hagfræðistærðum og sögulegum gögnum annarra 

fyrirtækja. Að lokum er heildarvirði sviðssetninga reiknað og endanleg niðurstaða fæst 

svo með því að reikna vegið meðaltal með gefnum vigtum.  Það er ekki hægt að eyða 

óvissunni en því meira sem hún er skoðuð, því betur er hægt að skilja hana og vera 

undirbúinn undir hvað framtíðin ber í skauti sér (Koller o.fl., 2010).  

7.6 Kennitölusamanburður ungra og hraðvaxta fyrirtækja 

Grundvöllur greininga með kennitölusamanburði er að bera saman hvað fjárfestar hafa 

verið að greiða fyrir önnur svipuð fyrirtæki. Erfiðara er að bera saman ung og hraðvaxta 

fyrirtæki þar sem lítið er til af upplýsingum um kaup og sölu á slíkum fyrirtækjum þar 

sem þau eru ekki á markaði. Koller, Goedhart og Wessels (2010) telja  

kennitölusamanburð ekki nothæfan við verðmat á ungum og hraðvaxta fyrirtækjum þar 

sem mörg fyrirtæki eru með neikvæðan hagnað og aðferðirnar gefa ekki til kynna hvað 

það er sem skapar virði í slíkum fyrirtækjum.  

D. Buuck og M. Pellegrino (2007) segja einnig að kennitölusamanburður virki ekki vel 

fyrir ung og hraðvaxta fyrirtæki og segja þeir meðal annars ástæðuna vera þá að 

samanburðarhæf fyrirtæki og aðstæður séu ekki til staðar og að markaðurinn sé 

óskynsamur og meti því oft fyrirtæki á hærra eða lægra verði en aðrar aðferðir. 

Damodaran (2009) telur að besta leiðin til þess að bera saman kennitölur hjá ungum 

og hraðvaxta fyrirtækjum sé að bera saman fyrirtæki sem eru svipuð í stærð, á sama 

markaði og eru á sama stigi í lífsferlinum og því er best að skoða hvað aðrir hafa greitt 

fyrir slík fyrirtæki. Vandamálið við það hins vegar er að það er afar erfitt að fá slíkar 

upplýsingar þar sem flest ung og hraðvaxta fyrirtæki eru einkafyrirtæki og því lítið til af 

upplýsingum, auk þess sem erfitt er að komast yfir upplýsingar um kaup og sölur á 

slíkum fyrirtækjum. Þegar greiningaraðili hefur ekki viðeigandi upplýsingar um önnur 

fyrirtæki, þá getur hann aðeins notað fyrirtæki á opnum markaði til samanburðar 

(Damodaran, 2009).  

En það eru vandamál sem fylgja því, fyrirtæki á markaði eru á öðru stigi á lífsferli 

sínum, þau eru stærri, eiga minni möguleika á því að vaxa ört og hafa komið sér fyrir á 

fleiri mörkuðum. Fjárfestar eru ekki tilbúnir að greiða það sama fyrir svona ólík fyrirtæki 

þó að þau séu í sömu atvinnugrein. Einnig eru mun meiri líkur á því að ung og hraðvaxta 

fyrirtæki verði gjaldþrota heldur en þroskuð fyrirtæki á markaði. Fjárfestar eru tilbúnir 
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að greiða meira fyrir þroskuð fyrirtæki og því verður samanburðurinn óáreiðanlegri. 

Mikill munur er á fjölda og dreifingu fjárfesta á fyrirtækjum á opnum markaði og 

einkafyrirtækjum. Þar að auki krefjast fjárfestar í einkageiranum hærri ávöxtunar en þeir 

á markaði sem myndi valda misræmi í virði fyrirtækjanna við kennitölusamanburð 

(Damodaran, 2009; Koller o.fl., 2010). 
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8 Óáþreifanlegar eignir 

8.1 Um óáþreifanlegar eignir 

Óáþreifanlegar eignir eru eignir á efnahagsreikningi sem er hvorki hægt að snerta né sjá. 

Slíkar eignir eru til dæmis: hugbúnaður, vefsíður og gagnagrunnar, hugverkaréttur, 

höfundaréttur, þekking, uppgötvanir við rannsókn og þróun, einkaleyfi, hönnun og 

vörumerki, mannauður eða þekking sem eykur skilvirkni í rekstri  (Nolan, 2011). 

Viðskiptavild er einnig óáþreifanleg eign en hún er bókfærð sérstaklega, viðskiptavild 

verður til þegar fyrirtæki eignast annað fyrirtæki og er hún skilgreind sem mismunurinn 

á kaupverði og bókfærðu virði yfirtekna fyrirtækisins (Vernimmen o.fl., 2011).   

Áður fyrr gátu fyrirtæki farið frjálslega með óáþreifanlegar eignir í efnahagsreikningi 

sem leiddi til mjög áhugaverðs verðmats þar sem fyrirtæki höfðu leyfi til þess að „búa 

til“ óáþreifanlegar eignir út frá eigin rekstri  (Buffet & Clark, 2008).  Óáþreifanlegar 

eignir sem myndast út frá rekstri fyrirtækis ættu samkvæmt hefðbundnum 

reikningsskilaaðferðum ekki að vera eignfærðar nema uppfylla ákveðin skilyrði 

(Vernimmen o.fl., 2011). Til dæmis er vörumerki Coca Cola metið á yfir 100 milljarða 

dollara en þar sem reksturinn bjó til vörumerkið þá kemur það ekki fram í 

efnahagsreikningi  (Buffet & Clark, 2008).  Fyrirtæki geta þó eignfært rekstrarkostnað 

sem keyptur er af þriðja aðila með uppfylltum skilyrðum en nánar verður farið út í það 

síðar (Vernimmen o.fl., 2011). 

8.2 Misræmi í bókhaldi óáþreifanlegra eigna 

Fyrirtæki sem skapa virði frá óáþreifanlegum eignum hafa sameiginlegt vandamál sem 

felst í hvernig kostnaður er færður inn í bókhald fyrirtækisins. Þumalputtaregla 

endurskoðenda er á þann veg að kostnaður sem skapar virði á næstu árum og í 

framtíðinni ætti að vera eignfærður en kostnaður sem skapar virði innan næstu 12 

mánaða ætti að vera gjaldfærður (Damodaran, 2010).  

Endurskoðendur fylgja þessari reglu undantekningalaust hjá fyrirtækjum með 

áþreifanlegar eignir. Hjá framleiðslufyrirtækjum til dæmis, þá eru fjárfestingar í 

verksmiðju og framleiðslutækjum eignfærðar og kostnaður við mannauð og hráefni er 
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gjaldfærður. Endurskoðendur virðast ekki fylgja sömu reglum við reikningsskil á 

fyrirtækjum sem skapa virði frá óáþreifanlegum eignum. Slík fyrirtæki fjárfesta mikið í 

mannauði, þjálfun á mannauði, þróun og uppbyggingu á hugbúnaði sem er kostnaður 

sem skilar sér í virði eftir meira en 12 mánuði. Þrátt fyrir það, eiga endurskoðendur það 

til að gjaldfæra slíkan kostnað sem leiðir til þess að eignarmyndun fyrirtækja verður 

minni en hún ætti að vera (Damodaran, 2010).   

Dæmi um slíkt misræmi er Já.is sem var með 42% af heildareignum árið 2013 skráð 

sem óáþreifanlega eign vegna þróunar á hugbúnaði en Bland er ekki með neina 

óáþreifanlega eign í sínum ársreikningi árið 2013 (Viðauki 11) þrátt fyrir að hafa varið 

töluverðum kostnaði í þróun á hugbúnaði.  

Slíkt misræmi getur valdið villandi niðurstöðum þegar fyrirtæki eru verðmetin þar 

sem misræmi leiðir til óáreiðanlegra upplýsinga auk þess sem ýmsir liðir á 

efnahagsreikningi verða of- eða vanmetnir fyrir vikið. Góð leið til að bera saman 

virðissköpun fyrirtækja sem skapa virði frá óáþreifanlegum eignum er að reikna ávöxtun 

á fjárfest fjármagn án óáþreifanlegra eigna. Ávöxtun á fjárfest fjármagn án 

óáþreifanlegra eigna gefur til kynna hversu mikið virði kjarnastarfsemi fyrirtækisins 

skapar og hversu samkeppnishæf hún er (Koller o.fl., 2010). 

8.3 Rekstrarkostnaður eða eignfærsla? 

Eins og kom fram í fyrri kafla, þá er misræmi í því hvernig fyrirtæki haga bókhaldi þegar 

kemur að því að bókfæra kostnað sem fellur til vegna rekstrar. Samkvæmt reglugerð um 

ívilnanir vegna nýfjárfestinga á Íslandi (2010) telst fjármagn sem sett er í óáþreifanlegar 

eignir sem fjárfestingarkostnaður ef: 

 Eignirnar eru aðeins nýttar af viðkomandi fyrirtæki 

 Eignirnar eru fyrnanlegar 

 Eignirnar hafa verið keyptar af þriðja aðila á markaðskjörum 

 Eignirnar eru hluti af fyrirtækinu í að minnsta kosti 5 ár eftir að ívilnun er veitt 

 Fjárfestingarkostnaður fari ekki yfir 50% af heildarfjárfestingarkostnaði 

Af þessu er hægt að draga þá ályktun að kostnaður í rekstri sem uppfyllir þessi 

skilyrði geti verið eignfærður. 

Samkvæmt alþjóðlegum reikningsskilastöðlum er rannsóknarkostnaður alltaf 

gjaldfærður þegar hann kemur fyrir vegna þess hve mikil óvissa fylgir þessum 
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kostnaðarlið. Þróunarkostnaður ætti að vera eignfærður að eftirfarandi skilyrðum 

uppfylltum:  

 Ef auðveldlega er hægt að bera kennsl á verkefnið eða vöruna og kostnað 

þess  

 Ef hægt er að sýna fram á hagkvæmni vöru eða verkefnis 

 Ef fyrirtæki hefur í hyggju að framleiða eða markaðssetja vöruna eða 

verkefnið 

 Ef hægt er að sýna fram á markaðinn fyrir vöruna eða verkefnið 

 Ef hægt er að sýna fram á gagnsemi vöru eða verkefnis þegar notkunin fer 

fram innan fyrirtækisins 

 Ef fyrirtækið hefur eða mun hafa það sem þarf til þess að klára þróun til enda 

(ifrs.org, 2012; Vernimmen o.fl., 2011) 

8.4 Virðisrýrnun og afskriftir óáþreifanlegra eigna 

Hægt er að skipta líftíma óáþreifanlegra eigna í tvo flokka.  Annars vegar eignir með 

óendanlegan líftíma og svo eignir með ákveðinn líftíma.  Eignir með óendanlegan líftíma 

fara í gegnum virðisrýrnunarpróf árlega sem í stuttu máli ber saman bókfært virði við 

endurheimtanlegt virði. Mismunurinn er annað hvort afskrifaður eða bætt við 

óáþreifanlegar eignir. Eignir sem eru með ákveðinn líftíma eru afskrifaðar á þeim tíma 

sem eignin er talin vera í notkun.  Afskriftir og virðisrýrnun hafa ekki áhrif á fjárflæði í 

fyrirtækjum en þær geta samt sem áður haft áhrif á virði þeirra.  Virðisrýrnun er merki 

um slakan árangur í framtíðinni eða benda til þess að afskriftir hafa ekki verið nægilegar. 

En þetta á hins vegar ekki við um virðisrýrnun á viðskiptavild eða óáþreifanlegum 

eignum með óendanlegan líftíma (Pedersen & Plenborg, 2012). 

Óáþreifanlegar eignir eru farnar að spila stærra hlutverk í virði fyrirtækja en áður og 

því þarf að huga að þessum lið sérstaklega vel. Fyrirtæki eiga það til að fara sínar leiðir 

þegar kemur að ákvörðun um hvort skuli gjaldfæra eða eignfæra kostnað sem gæti talist 

til fjárfestingarkostnaðar í óáþreifanlegum eignum á efnahagsreikningi (Vernimmen 

o.fl., 2011). 
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9 Markaðsgreining  

9.1 Saga Blands 

Barnaland.is var stofnað í október árið 2000 af Inga Gauta Ragnarssyni, Þóri Sigurðssyni 

og Sigríði Guðmundsdóttur. Barnaland.is var vefsíða sem höfðaði til foreldra og var 

henni í upphafi skipt í þrjá meginhluta: Greinar sem tengdust börnum, umræðuhorn og 

smáauglýsingar. Stuttu eftir áramót árið 2001, opnaði Barnaland heimasíður barnanna 

eða Barnalandssíðurnar sem voru sérstök vefsvæði þar sem foreldrar gátu sett inn 

upplýsingar, skrifað dagbók, sett inn færslur og myndir, auk þess sem gestir gátu skrifað 

í sérstaka gestabók og um ári síðar var bloggi bætt við Barnalandssíðurnar. Vinsældir 

síðunnar voru miklar og í september árið 2002 voru skráðar heimasíður 2.228 og svo 

tæplega ári seinna eða um haustið 2003 voru skráningar orðnar 6.000 (Ingi Gauti 

Ragnarsson, 2011). Eigendur síðunnar unnu að þessu verkefni samhliða vinnu í þrjú og 

hálft ár og allur kostnaður var borgaður úr eigin vasa eigenda. Fram til síðari hluta ársins 

2002 var allt á síðunni frítt en vegna mikils kostnaðar sem eigendur þurftu að bera 

sjálfir, þá var ákveðið að byrja að rukka 1.990 krónur í árgjald fyrir heimasíður barnanna. 

Sú ákvörðun var ekki auðveld, og óttuðust eigendur að árgjaldið myndi fæla notendur 

frá en sá ótti var óþarfur og fyrstu tekjurnar byrjuðu að koma inn (Viðauki 2). Vefsíðan 

hefur verið í stanslausri þróun frá upphafi og hafa margar nýjungar komið til sögunnar. 

Nýjar hugmyndir voru prófaðar reglulega sem heppnuðust misvel, til dæmis voru eins 

síður stofnaðar erlendis auk þess sem samstarf við erlenda aðila var reynt sem gekk 

ekki.  

Vefurinn vann vefverðlaun árið 2004 sem besti afþreyingarvefur landsins og átti á 

tímabili í samstarfi við stærsta fréttavef landsins, Mbl.is (Ingi Gauti Ragnarsson, 2011).  

Vegna vinsælda var Barnalandi skipt upp í vefina Er.is sem varð umræðuvefur, 

Dýraland.is, vegna þess hve margir voru með dýr skráð á Barnalandssíðunum, og 

bloggland.is þar sem blogg voru afar vinsæl á þessum tíma. 

 Árið 2005 flutti fyrirtækið starfsemi sína til Danmerkur og reyndi fyrir sér á enn 

öðrum miðum og fékk til þess styrk frá útflutningsráði (Ingi Gauti Ragnarsson, 2011). 

Reksturinn þar stóð hins vegar langt undir væntingum og í lok ársins 2008 voru 95% af 
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tekjum í íslenskum krónum (Viðauki 2). Þar sem hrunið á Íslandi hafði mikil áhrif á gengi 

íslensku krónunnar, þá var rekstri hætt erlendis þar sem hann var of kostnaðarsamur. Á 

næstu árum dvínar áhugi á rekstrinum hjá Sigríði og Þóri og kaupir Ingi Gauti hluthafa út 

árið 2010. Árið 2011 sameinar Ingi sumar af fyrrgreindum vefsíðum undir nafnið Bland.is 

og rekur vefinn einn til 1. apríl árið 2012 (Viðauki 2),  en þá kemur Móberg ehf. inn sem 

helmingshluthafi en verður svo síðar meirihlutaeigandi. Aðaltekjulind Blands er í dag 

sölutorgið sem hét og var áður smáauglýsingar á Barnaland.is. Smáauglýsingarnar voru 

alltaf vinsælar en vinsældir fóru fram úr öllum væntingum eftir hrunið 2008 og telur Ingi 

Gauti ástæðuna vera að neytendamynstur Íslendinga hafi breyst eftir hrun. Þá fóru 

einstaklingar að endurnýta og selja notaða hluti í stað þess að henda þeim og kaupa nýja 

í staðinn (Viðauki 2).  Smáauglýsingarnar voru að mestu leyti óbreyttar frá upphafi til 

ársins 2012 þegar nýr hluthafi kemur inn. Með nýjum hluthöfum voru settar nýjar 

áherslur og áhersla sett á smáauglýsingarnar, sem urðu að sölutorgi.  Þá urðu gerðar 

gagngerar breytingar á vefnum og var hann skrifaður aftur frá grunni auk þess sem 

mikið púður var sett í markaðssetningu. Bland er í dag stærsta sölu- og markaðstorg á 

Íslandi ásamt því að hafa öflugan og mikið sóttan umræðuvef. Bland er með yfir 200.000 

skráða notendur og heimsóknir á vefinn eru yfir 140.000 í hverri viku. Þróun Blands mun 

halda áfram um ókomna tíð og eru nú þegar hugmyndir í burðarliðnum sem geta 

stóraukið vöxt fyrirtækisins (Bland.is, 2014; Ingi Gauti Ragnarsson, 2011; Katrín 

Jónsdóttir, 2015) (Viðauki 2). 

 

 

Mynd 1. Útlit Bland.is árið 2010 og 2015 
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9.2 Fyrirtækið 

Með nýjum hluthöfum árið 2012 breyttust áherslur Blands og var athyglinni beint að 

smáauglýsingahlutanum sem varð að sölutorgi Blands. Sölutorgið er meginstoð rekstrar 

í dag og mun vöxtur hans fyrst og fremst byggjast á áframhaldandi þróun þess. Ástæða 

þess að athyglin færðist að þessum hluta var mikil aukning undanfarin ár í fjölda 

notenda og smáauglýsinga á vefnum eins og sést á myndum 3 og 5.  Á sama tíma 

fækkaði nýskráningum á heimasíðum á vefnum umtalsvert eins og sést á mynd 2. 

Eigendur sáu þar að auki tækifæri í slíkum rekstri þar sem ekkert fyrirtæki var sérhæft á 

þessum markaði. Þar sem Bland er með stutta rekstrarsögu og upplýsingar ná ekki langt 

aftur í tímann, þá er mikilvægt að skoða þætti sem geta gefið innsýn í framtíð 

fyrirtækisins þegar sjóðstreymisgreining verður framkvæmd (Katrín Jónsdóttir, 2015). 

 

 

Mynd 2. Fjöldi nýskráðra heimasíðna frá upphafi. Heimild: Gagnagrunnur Blands 
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9.2.1 Fjöldi notenda 

 

Mynd 3. Fjöldi nýskráninga á vefinn frá upphafi. Heimild: Gagnagrunnur Blands 

Lágmarksupplýsingar til þess að gerast notandi á Bland.is er nafn, notandanafn og 

tölvupóstfang. Mynd 3 sýnir fjölda nýskráninga frá upphafi og eru þær yfir 286.000 

talsins. Miðað við fjölda Íslendinga er óhætt að segja að það sé ekki einstök manneskja á 

bakvið hverja skráningu, skráningar sem hefur verið eytt hafa ekki verið dregnar frá og 

dæmi eru um að notendur hafi fleiri en eina skráningu. Myndin sýnir vænlegan vöxt í 

fjölda nýskráninga frá árinu 2005 sem nær hámarki árið 2012 þegar 37.500 notendur 

nýskráðu sig á einu ári, en frá þeim tíma hefur fjöldi nýskráninga farið fækkandi frá ári til 

árs. Ef litið er til gagna og fjölda Íslendinga, þá eru miklar líkur á því að sú þróun haldi 

áfram eða þar til fjöldi nýskráninga á ári verður stöðugur.  

9.2.2 Auðkenndir notendur 

Í dag geta aðeins auðkenndir notendur selt vörur og þjónustu á Bland sem hefur gert 

sölutorgið öruggara en nokkru sinni fyrr. Samkvæmt Paypal (2015) þá er helsta ástæða 

þess að neytendur versli ekki á Internetinu sú að þeir treysta ekki seljendum og óttast 

að það verði svindlað á sér. Markmið auðkenningarinnar er einmitt að bæta öryggi og 

öryggistilfinningu notenda á vefnum þar sem áður fyrr voru óprúttnir aðilar sem 

svindluðu á fólki eða höfðu til sölu einhvers konar ólöglegan varning.  Auðkenningin var 

tekin í gagnið 1. janúar 2013 og er framkvæmd þannig að notandi gefur upp kennitölu 
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og bankaupplýsingar og Bland leggur 1 krónu inn á viðkomandi til þess að staðfesta að 

uppgefin kennitala og bankaupplýsingar passi saman. Þegar auðkenningu er lokið er 

kennitalan geymd í gagnagrunni dulkóðuð en bankaupplýsingum er eytt úr kerfinu.  

 

Mynd 4. Fjöldi auðkenndra notenda á Bland.is. Heimild: Gagnagrunnur Blands 

Mynd 4 sýnir fjölda auðkenndra notenda Blands. Eins og sést þá eru tæplega 76.000 

auðkenndir notendur á vefnum og hefur fjöldinn vaxið um 1.100 undanfarna mánuði. 

Það er enn rúm fyrir frekari vöxt í fjölda auðkenndra notenda á vefnum sérstaklega í 

ljósi þess að einstakar heimsóknir á vefinn eru yfir 140.000 á viku að meðaltali á árinu 

2015 (Modernus.is, 2015).   

Fjöldi auðkenndra notenda hefur jákvæð áhrif fyrir fyrirtækið og vefinn. Með því að 

auðkenna notendur er verið að útiloka að mestu leyti óprúttna aðila sem gerir Bland að 

öruggari stað til þess að stunda viðskipti. Það leiðir til aukins trausts og jákvæðari 

ímyndar fyrir fyrirtækið. Tekjur sölutorgsins í dag koma að mestu leyti frá þjónustum 

sem auka sýnileika á auglýsingum og skráningargjöldum eins og sést á mynd 6. Einungis 

auðkenndir notendur geta sett inn auglýsingu á vefinn og eru því þeir einu sem geta 

greitt fyrir skráningargjöld eða þjónustu. Með fleiri auðkenndum notendum, þá aukast 

möguleikar fyrirtækis á tekjuaukningu þar sem fleiri notendur hafa möguleikann á því að 

kaupa þjónustu á vefnum. Tekjur fyrirtækisins jukust um 69% á árinu 2013 (Viðauki 13) 
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sem er sama ár og auðkenningin var sett á en ekki eru til haldbær gögn sem styðja við 

tengsl þar á milli. 

Þó svo að vöxtur nýskráðra notenda sé að ná þroskastigi og hægst hefur á vexti í 

fjölda auðkenninga, þá er enn tækifæri til að vaxa innbyrðis. Það verður gert með því að 

virkja notendur sem ekki nota vefinn, fjölga auglýsingum og auka þjónustu við þá sem 

nota hann reglulega. Til viðbótar hefur fyrirtækið áform um að ná til viðskiptavina af 

öðrum toga, en nánar verður farið út í það síðar (Katrín Jónsdóttir, 2015). 

9.2.3 Fjöldi auglýsinga á vefnum 

Fjöldi auglýsinga á vefnum er mikilvægur mælikvarði fyrir vefinn þar sem aukinn fjöldi 

auglýsinga eykur úrval vöru og þjónustu á vefnum sem leiðir til þess að fleiri finna 

eitthvað við sitt hæfi.  Mynd 5 sýnir meðalfjölda auglýsinga yfir 12 mánuði ársins frá 

2010-2014, fjöldi auglýsinga jókst mikið á árunum 2010-2012 en sá fjöldi hefur dalað 

örlítið síðustu ár og því ber að nefna þætti sem hafa haft áhrif á þessa þróun. 

 

Mynd 5. Meðalfjöldi auglýsinga á mánuði fyrir hvert ár. Heimild: Gagnagrunnur Blands 

Ytri þættir: Samkeppni á netinu hefur aukist undanfarin ár og ber þar helst að nefna 

Facebook, þar er hægt að auglýsa vörur til sölu á ýmsum sölusíðum án þess að greiða 

fyrir. Þar að auki eru ýmsar vefsíður með verslun, þjónustu og smáauglýsingar sem hefur 

orðið til þess að fleiri velja að auglýsa annars staðar en á Bland. 
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Innri þættir: Frá árinu 2012 hefur fyrirtækið gert ýmsar breytingar sem hafa orðið til 

þess að fjölda auglýsinga hefur fækkað. Í fyrsta lagi var gildistími á auglýsingum styttur 

niður í 30 daga. Í öðru lagi, þá var sett skráningargjald á öll farartæki, sem varð til þess 

að auglýsendum fækkaði auk þess sem auglýsendur fóru að setja auglýsinguna sína einu 

sinni inn í stað þess að vera með margar eins auglýsingar. Í þriðja lagi er það auðkenning 

notenda, eftir að hún var sett á fækkaði auglýsendum og fældi ákveðinn hóp frá. Að 

lokum hafa kerfislegir þættir haft áhrif þar sem kerfið í kringum Bland er frá árinu 2001 

og er viðkvæmt á sumum sviðum. Villur hafa komið upp við uppfærslur á vefnum sem 

hefur bitnað á notendum, sem hafa litla þolinmæði fyrir slíku. 

Ekki er hægt að segja að aukinn fjöldi auglýsinga leiði til tekjuaukningar þar sem 

tekjur hafa aukist gríðarlega (Viðauki 11) frá árinu 2012 á meðan fjöldi auglýsinga hefur 

minnkað á sama tíma. Fyrirtækið hefur í hyggju að auka fjölda auglýsinga töluvert  bæði 

með þróun á vefnum og auknu aðgengi fyrir notendur í gegnum síma, en líka með nýjum 

leiðum sem verða ræddar síðar (Katrín Jónsdóttir, 2015). 

9.3 Tekjumódelið í dag 

 

 

Mynd 6. Tekjuskipting Blands árið 2014. Heimild: Gagnagrunnur Blands 

Mynd 6 sýnir skiptingu á tekjum Blands árið 2014. Eins og sést á myndinni þá koma 

tekjurnar að stærstum hluta frá þremur tekjuliðum. Tekjuliðir sem tengjast sölutorginu 

telja 80% og skiptast þeir í tvo meginflokka sem eru skráningargjöld og þjónustur sem 
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auka sýnileika á auglýsingum. Aðrir liðir eru sala á ferilskrám farartækja, skráningargjöld 

á heimasíðum og söluþóknun vegna viðskipta með Netgíró, en þeir eru óverulegir. 

Netgíró á milli einstaklinga er nýr tekjuliður sem var kynntur í nóvember 2014 en nánar 

verður farið í þann lið í næsta kafla. Bland lokaði nýverið fyrir skráningar á heimasíðum 

og heyrir sá tekjuliður sögunni til.   

Auglýsingasala telur 20% af tekjum Blands og byggjast þær á sölu á vefborðum sem 

staðsettir eru á Bland.is ásamt sérstökum smáauglýsingum á forsíðu vefsins. Bland er í 

samstarfi við vefmiðilinn Mói.is og byggist samstarfið á því að Mói sér um sölu á 

vefborðunum og smáauglýsingum fyrir Bland.  

Heildartekjur fyrirtækisins jukust um 69% árið 2013 en 35% árið 2014 (Viðauki 11) og 

hægðist því á vexti á milli ára.  Til þess að viðhalda eða auka vöxt á næstu árum, þá þarf 

fyrirtækið að vera með skýra stefnu hvernig það ætlar að vaxa. 

 Fræðilega séð vaxa fyrirtæki aðeins á þrjá vegu, fyrsta leiðin er að þróa nýjar vörur 

og þjónustur á núverandi og nýjum mörkuðum. Önnur leiðin er að vaxa með því að auka 

markaðshlutdeild á núverandi markaði og þriðja leiðin er að kaupa eða yfirtaka önnur 

fyrirtæki (Koller o.fl., 2010). Bland telur sína vaxtamöguleika liggja í þróun á vefnum og 

annarri þjónustu, fyrirtækið er nú þegar með ýmis járn í eldinum sem verða kynnt á 

næstu árum.  

Þar sem sjóðstreymisgreining mun spanna næstu ár er mikilvægt að líta til þróunar á 

tekjuliðum fyrirtækisins á næstu árum og verður því rætt um hvernig fyrirtækið sér 

tekjumódelið sitt eftir fimm ár í næsta kafla (Katrín Jónsdóttir, 2015). 

9.4 Tekjumódelið eftir 5 ár 

9.4.1 Sölutorgið 

Eins og áður kom fram, þá mun vöxtur Blands á komandi árum byggjast fyrst og fremst á 

þróun sölutorgsins. Ef áætlanir ganga eftir, þá mun sölutorgið taka miklum breytingum á 

næstu árum og mun það samanstanda af þjónustuauglýsingum, fyrirtækjasíðum, 

skráningargjöldum, þjónustum sem auka sýnileika, Netgíró á milli einstaklinga og öðrum  

minni tekjuliðum. Fyrir utan sölutorgið, þá munu tekjur halda áfram að koma frá sölu á 

vefborðaauglýsingum (Katrín Jónsdóttir, 2015). 
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9.4.2 Þjónustuauglýsingar 

Fyrirtækið vinnur nú að þróun þjónustuauglýsinga þar sem fyrirtæki og einstaklingar í 

rekstri geta haft sérstakar þjónustuauglýsingar fyrir starfsemi sína líkt og á Já.is á vef 

Blands. Auglýsingarnar munu vera á sérstökum þjónustusíðum og í viðeigandi flokkum á 

vefnum sem mun auka sýnileika hjá markhóp viðkomandi rekstrar. Þrjár mismunandi 

áskriftarleiðir verða í boði sem munu fela í sér mismikinn sýnileika á vefnum. Stefnt er 

að því að kynna þessa þjónustu árið 2015 (Katrín Jónsdóttir, 2015). 

9.4.3 Fyrirtækjasíður 

Bland vinnur nú að því að þróa kerfi sem mun annars vegar geta tengst við önnur 

sölukerfi og aðra gagnagrunna og hins vegar auðveldað notendum að hlaða inn mörgum 

auglýsingum í einu á vefinn án mikillar fyrirhafnar. Einnig munu fyrirtæki sem ekki hafa 

netverslun eiga möguleikann á því að hlaða inn miklu magni af vörum á vefinn í einu á 

einfaldan hátt. Þegar nýja kerfið verður tilbúið ásamt öðrum breytingum á vefnum verða 

fyrirtækjasíðurnar kynntar. Fyrirtækjasíður Blands munu gera viðskiptavinum kleift að 

hafa sér vefsvæði á vefnum með sínum vörum auk þess sem vörurnar verða á 

sölutorginu. Viðskiptavinir munu einnig geta fylgst með ýmsum tölulegum upplýsingum 

sem munu hjálpa þeim að greina viðskipti sín á vefnum og ná betri árangri. Þá verða 

einnig þrjár áskriftarleiðir í boði fyrir fyrirtækjasíðurnar sem munu fela í sér mismikinn 

fjölda af vörum á vefnum og mismikið aðgengi að upplýsingum svo dæmi sé tekið.   

Hugmyndin er að gera Bland að stærstu verslunarmiðstöð á Íslandi á netinu. Í upphafi 

verður markhópurinn litlar og meðalstórar vefverslanir en með tíð og tíma hefur 

fyrirtækið mikla trú á því að vefurinn verði sterkur og jafnvel nauðsynlegur vettvangur 

fyrir alla söluaðila af vöru og þjónustu (Katrín Jónsdóttir, 2015).  

Fyrirmyndin af fyrirtækjasíðum Blands kemur frá Ebay sem er eitt af stærstu 

markaðstorgum á netinu í heiminum. Ebay byrjaði sem uppboðssíða þar sem neytendur 

gátu selt hver öðrum vörur á uppboði en vefurinn þróaðist á nokkrum árum í alþjóðlegt 

markaðstorg (Krishnamurthy, 2004). Í upphafi voru söluaðilar einungis einstaklingar en 

stuttu seinna byrjuðu stærri fyrirtæki að nýta sér markaðstorgið fyrir sínar vörur 

(Maney, 2004). 
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9.4.4 Skráningargjöld og þjónustur sem auka sýnileika 

Skráningargjöld og þjónustur sem auka sýnileika á auglýsingum er stærsti tekjuliður 

Blands í dag og mun þessi liður halda áfram að þróast eftir þörfum notenda vefsins. Ef 

áætlanir ganga eftir með þjónustuauglýsingar og fyrirtækjasíður þá er líklegt að 

auglýsingum á vefnum muni fjölga verulega.   

Eins og áður kom fram þá er ekki enn hægt að sýna fram á tengsl á milli aukningar á 

auglýsingum á vefnum og aukningar í tekjum og því ekki hægt að fullyrða að tekjur muni 

aukast frá þessum lið með auknum fjölda auglýsinga. Hins vegar eru forsendur til þess 

að tekjur muni aukast frá þessum lið.  

Sölutorgið virkar þannig að því fleiri auglýsingar sem koma inn á vefinn, því neðar fer 

einstök auglýsing á sölutorginu sem leiðir til þess að notendur þurfa að verja lengri tíma 

og fletta fleiri síðum til að sjá viðkomandi auglýsingu. Samkvæmt gögnum um umferð 

um vefinn á árinu 2015 ver hver og einn notandi aðeins tæpum 8 mínútum á vefnum og 

flettir að meðaltali 9,2 sinnum í hverri heimsókn (Analytics, 2015).  

Ef gert er ráð fyrir því að auglýsingafjöldi aukist verulega með tilkomu fyrirtækjasíðna 

verða minni líkur á því að notendur sem heimsækja vefinn sjái viðkomandi auglýsingu 

sem leiðir til þess að svörun við auglýsingunni verður minni. Þessi þróun mun þá annað 

hvort leiða til þess að viðkomandi notandi mun fjárfesta í þjónustu sem gerir 

auglýsinguna sýnilegri notendum sem heimsækja vefinn eða að viðkomandi muni nýta 

sér annan vettvang fyrir auglýsingu sína.   

Önnur forsenda fyrir auknum tekjum er að með tilkomu fyrirtækjasíðna er ný tegund 

af viðskiptavinum á vefnum sem verða í mörgum tilfellum fyrirtæki. Slíkir viðskiptavinir 

hafa meira fjármagn en einstakir notendur til að auglýsa vörurnar sínar.  Ákveðin áhætta 

fylgir því sem getur leitt til þess að fyrirtæki verða ráðandi á vefnum og fæli í burtu 

einstaka notendur (Katrín Jónsdóttir, 2015). 

9.4.5 Netgíró á milli einstaklinga 

Þjónustan virkar á þann hátt að notendur Blands geta keypt og selt vörur og þjónustur á 

Bland.is og greitt eða tekið á móti greiðslu í gegnum Netgíró.  Netgíró er í raun milliliður 

sem tekur þóknun fyrir hver viðskipti. Bland og Netgíró eru í samstarfi með 

fyrirkomulagið á vefnum og fær Netgíró 4,95% söluþóknun af hverri sölu sem fer á milli 

einstaklinga með þessum hætti og þar af renna 2% til Blands. Þar sem fyrirkomulagið er 
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nýtt af nálinni og lítil reynsla til staðar, þá hafa flestir notendur aðeins heimild til að 

kaupa eða selja fyrir 50.000 krónur. Stefnt er að því að auka kaup- og söluheimildir 

þegar meiri reynsla er komin á þjónustuna. Ef vel gengur munu heimildir verða margfalt 

hærri að fimm árum liðnum sem mun skapa rúm fyrir auknar tekjur frá þessum lið 

(Katrín Jónsdóttir, 2015). 

Greiðslufyrirkomulag með þessum hætti er vel þekkt erlendis og má líkja því við 

greiðslumiðlunarfyrirtækið Paypal sem var stofnað árið 1998 af Peter Thiel og Max 

levchin.  Stuttu eftir að fyrirtækið var stofnað fékk fyrirtækið mikinn mótbyr þar sem 

tölvuhakkarar, svindlarar og skipulagðir glæpahópar nýttu sér þessa þjónustu í svindl og 

peningaþvætti sem endaði með því að starfsemi Paypal var bönnuð í sumum fylkjum 

Bandaríkjanna. Þrátt fyrir þessi vandamál stækkaði markaðshlutdeild fyrirtækisins hratt 

á skömmum tíma. Paypal gaf nýskráðum notendum 10 dollara og neytendur sem 

versluðu á netinu sýndu Paypal mikinn áhuga þar sem flestir kaupmenn á netinu tóku á 

móti greiðslu með þessu fyrirkomulagi. Á aðeins tveimur árum eða í mars árið 2000 var 

fjöldi notenda kominn í eina milljón og árið 2011 var fyrirtækið með þjónustu í yfir 100 

löndum úti um allan heim (Grabianowski & Crawford, 2013).   

9.4.6 Auglýsingatekjur 

Stefna Blands er að vera með öfluga auglýsingastarfsemi næstu ár og mun þar af 

leiðandi halda áfram að þróa auglýsingapláss á vefnum. Í dag eru fá pláss fyrir 

auglýsingar á vefnum en breytingar eru fyrirhugaðar sem munu gera fleiri aðilum kleift 

að auglýsa á vefnum án þess að trufla notendur of mikið. Sérstökum 

smáauglýsingaplássum á forsíðu verður fjölgað úr þremur í fimm og einnig verða kynnt 

til sögunnar ný auglýsingapláss sem verða staðsett í flokkum vefsins. Nýju plássin munu 

hjálpa fyrirtækjum að ná til viðeigandi markhóps á réttum tíma, til dæmis geta fyrirtæki í 

atvinnugreinum sem tengjast bílum keypt auglýsingu í farartækjaflokknum og 

flutningsfyrirtæki keypt auglýsingu í húsgagnaflokki (Katrín Jónsdóttir, 2015). 

Ef umferð um Bland.is eykst með þjónustuauglýsingum og fyrirtækjasíðum má búast 

við frekari tekjuaukningu frá þessum lið. Því meira sem umferð eykst, því hærra er hægt 

að verðleggja auglýsingar á vefnum. Stærsta vefborðaauglýsingin hjá Vísir.is kostar 95 

þúsund krónur í einn dag (Visir.is, 2014a) en kostar aðeins tæp 50 þúsund hjá DV.is fyrir 

sömu stærð og tíma (Dv.is, 2014). Ef litið er til umferðar um vefina í viku 16 árið 2015 þá 
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sést að heimsóknir á Vísi.is voru 531 þúsund en aðeins 289 þúsund á DV.is (Modernus.is, 

2015) og er sú ályktun dregin að munur á umferð um vefina útskýri verðmun á 

auglýsingunum. 

9.5 Markaðurinn 

9.5.1 Sölutorgið 

Starfsemi sölutorgsins byggist einungis á smáauglýsingum á vefnum. Ef áætlanir ganga 

eftir, þá verður Bland verslunarmiðstöð á netinu. Þar sem nánast ógerlegt er að afla 

gagna um fjölda smáauglýsinga á netinu hefur þess í stað verið ákveðið að líta til 

verslunar á netinu til þess að meta vöxt á þessum markaði. 

 

Mynd 7. Hlutfall af öllum Íslendingum sem hafa verslað á netinu 2004-2014. Heimild: Hagstofa Íslands 

Mynd 7 sýnir hlutfall heildarmannfjölda á Íslandi sem hafði verslað á netinu síðustu 

12 mánuði. Eins og sést á myndinni, þá versluðu færri Íslendingar á netinu á árunum 

eftir hrun en frá árinu 2009 hefur þetta hlutfall aukist. Frá árinu 2013-2014 jókst 

hlutfallið um 19% og miðað við þessa þróun þá má reikna með því að hlutfallið muni 

aukast á næstu árum. Þessi mynd tekur hins vegar ekki tillit til hversu oft viðkomandi 

aðilar versluðu á netinu heldur einungis hvort þeir hefðu verslað eða ekki. Með auknum 

fjölda Íslendinga sem versla á netinu hefur Bland tækifæri til að höfða til fleiri 

einstaklinga og stækka notendahóp vefsins. 
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Mynd 8. Upprunaland söluaðila við netverslun á árunum 2008-2014. Heimild: Hagstofa Íslands 

Mynd 8 sýnir upprunalönd söluaðila sem Íslendingar hafa verslað við á netinu á 

árunum 2008-2014. Eins og sést á myndinni, þá verslar stærsti hluti Íslendinga við 

íslenska söluaðila en á sama tíma eru þeir farnir að versla í meiri mæli erlendis.  

Áhugavert er að sjá aukningu í liðnum „annað“  árið 2014 en þar er aukning um 10% á 

einu ári, en talið er að þá hækkun megi rekja til fríverslunarsamnings sem var gerður við 

Kína í apríl árið 2013 (Ruv.is, 2013). 

 

Mynd 9. Vöru- og þjónustukaup einstaklinga á netinu 2010-2014. Heimild: Hagstofa Íslands 
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Mynd 9 sýnir þróun á hvers kyns vöru og þjónustu einstaklingar hafa verslað á netinu 

á árunum 2010-2014. Eins og sést á myndinni, þá keyptu flestir Íslendingar miða á 

atburði og þjónustu af fyrirtækjum í ferðaþjónustu og  fjarskiptaþjónustu á tímabilinu. 

 Næst á eftir kemur fatnaður, tónlist og kvikmyndir, bækur og tímarit og hlutir til 

heimilis. Myndin sýnir einnig mikla aukningu í verslun á fatnaði undanfarin ár og yfir 

50% þeirra sem versluðu á netinu árið 2014  keyptu fatnað, skó og aðrar íþróttavörur. 

Fjöldi einstaklinga sem verslaði hluti til heimilisins hefur aukist undanfarin ár en hefur 

ekki enn náð sama fjölda og árið 2012. Kaup á tónlist og kvikmyndum hefur verið að 

færast úr búðum og yfir á netið og sést það á vexti í þeim lið (Ingvar Haraldsson, 2015). 

Það kemur hins vegar á óvart að sjá að fjöldi einstaklinga sem keypti raftæki hefur 

minnkað undanfarin 2 ár.  

Samkvæmt tölum Hagstofunnar eru Íslendingar farnir að versla í meiri mæli á netinu 

og versla þeir ennþá mest við íslensk fyrirtæki. Flokkarnir „fatnaður“ og „heimilið“ eru 

tveir stærstu flokkarnir á Bland og samkvæmt upplýsingum frá Hagstofu, þá hefur 

verslun í þessum liðum aukist undanfarin ár. Eins og staðan er í dag, þá eru nánast allar 

vörur á Bland notaðar en með tilkomu fyrirtækjasíðna mun þróunin breytast á þann veg 

að bæði verða nýjar og notaðar vörur á vefnum. Ekki eru áætlanir um að hefja sölu á 

miðum á viðburði eða þjónustum fyrirtækja í ferðaþjónustu en það er eitthvað sem 

fyrirtækið þarf að skoða betur.   

Miðað við upplýsingar frá Hagstofu þá eru vaxtamöguleikar fyrir Bland til staðar. Ef 

fyrirtækið ætlar að auka vöxt á næstu árum og fá hluta af þeirri aukningu í verslun sem á 

sér stað á netinu þá þarf það að fylgjast með þeirri þróun sem á sér stað á hverjum tíma 

fyrir sig, skoða kauphegðun og fylgjast með tegundum af vöru sem verslað er með á 

netinu. Þar að auki má ekki gleyma að hlúa að núverandi notendum vefsins með því að 

hlusta á þá, greina þarfir þeirra og haga rekstri eftir því.  Ef áætlanir með fyrirtækjasíður 

ganga eftir þá munu þær vera lykill Blands að því að fá hluta af þeim vexti sem á sér stað 

í verslun á netinu. 

9.5.2 Netgíró á milli einstaklinga 

Netgíró á milli einstaklinga er nýtilkomið greiðslufyrirkomulag á Bland.is og er lítið þessu 

líkt til á íslenskum markaði. Til að meta markaðinn fyrir þennan tekjulið verður að líta á 

veltutölur eða þær upphæðir sem skiptast á milli handanna á notendum Blands. Þegar 
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viðskipti eiga sér stað í gegnum sölukerfi Blands er upphæð viðskipta skráð í kerfið og 

verður hún hluti af veltutölu. Mikið af viðskiptum fara fram í gegnum Bland án þess að 

það sé skráð í sölukerfið og því eru upphæðirnar líklegast töluvert hærri en veltutölurnar 

segja til um. Ef notendur ætla að kaupa eða selja vöru með Netgíró, þá verða þeir að 

fara í gegnum sölukerfið og klára greiðslu þar. Ef greiðslufyrirkomulagið mun ná 

vinsældum, þá er líklegt að fleiri sölur muni fara í gegnum sölukerfið sem mun leiða til 

þess að veltutölur muni aukast. Þegar notendur kaupa eða selja vörur í gegnum sölukerfi 

Blands, velja þeir hvort þeir vilji borga vöruna með peningum, millifærslu eða Netgíró og 

er því eina samkeppnin við Netgíró inni á vefnum millifærslur og reiðufé. Lítil áhætta er 

á nýrri samkeppni þar sem Bland á og rekur sölukerfið og hefur því vissa stjórn á þessum 

ákveðna markaði. 

Tafla 1. Veltutölur Blands. Tekjur við 100% nýtingu og vöxtur á milli ára. Heimild:  
Gagnagrunnur Blands 

Markaður fyrir Netgíró tekjulið 

Ár Heildarvelta  2% þóknun Aukning 

2013 1.531.436.035 30.628.721   

2014 1.880.943.128 37.618.863 23% 

2015 2.257.131.753 45.142.635 20% 

 

Eins og sést í töflu 1, þá var skráð velta á milli viðskiptavina tæpur 1,9 milljarður árið 

2014 sem er 23% aukning frá árinu 2013. Miðað við fyrstu 3 mánuði ársins 2015 er gert 

ráð fyrir 20% aukningu í veltutölum árið 2015. Mögulegar tekjur fyrir Bland miðað við 

2015 ef öll viðskipti færu fram með Netgíró væru um 45 milljónir. Eins og sést í töflunni, 

þá er óplægður akur til staðar sem getur mögulega orðið tekjulind fyrir fyrirtækið. Þann 

26. apríl 2014 voru 31 þúsund auglýsingar skráðar á Bland og þar af voru 1909 

auglýsingar sem leyfa greiðslu með Netgíró sem er um 6% af öllum skráðum vörum á 

vefnum (Gagnagrunnur Blands, 2015). Þessar tölur staðfesta að það er áhugi fyrir þessu 

fyrirkomulagi þar sem fjöldi auglýsinga sem leyfir greiðslu með Netgíró hefur náð 6% af 

heildarfjölda auglýsinga á fimm mánuðum. Það sem hægir á þessum vexti eru 

söluheimildir sem eru ennþá í lágmarki þar sem lítil reynsla er komin á þessa þjónustu. 

Gert er ráð fyrir töluverðum vexti á næstu 1-3 árum í þessari þjónustu og mun vöxturinn 

grundvallast af aukningu söluheimilda (Katrín Jónsdóttir, 2015). 
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9.5.3 Þjónustuauglýsingar 

Eins og kom fram í kaflanum um þjónustuauglýsingar þá stefnir Bland á að kynna 

þjónustuna árið 2015. Það fyrirtæki sem hefur verið sterkast á þessum markaði 

undanfarin ár er Já hf. Fyrirtækið hefur haft einokun á símanúmerum einstaklinga og 

fyrirtækja til ársins 2013 (Áslaug A. Sigurbjörnsdóttir, 2013). Með einokuninni hefur 

fyrirtækið verið í gríðarlega sterkri stöðu á þjónustuauglýsingamarkaði og fyrirtæki hafa 

ekki lagt í samkeppni við fyrirtækið vegna þess. Þar sem fyrirtækið hefur verið með 

einokun á markaði er það metið svo, að rekstrartekjur fyrirtækisins gefi hugmynd um 

heildarstærð markaðarins. 

 

 

Mynd 10. Rekstrartekjur Já hf. Heimild: Ársreikningar Já hf. 2006-2013 

Rekstrartekjur Já.is hafa vaxið um 23% frá árinu 2006-2013 en þær lækkuðu um 11% 

frá 2008-2009. Eftir að hafa náð botni árið 2009 þá uxu þær úr 995 milljónum í 1.115 

eða um 12%. Hægst hefur verulega á vextinum og má gera ráð fyrir því að vöxtur muni 

ekki aukast þar sem þeir hafa mætt harðri samkeppni undanfarin misseri (Pressan.is, 

2014). 

Það má samt gera ráð fyrir því að markaðurinn muni stækka með nýrri samkeppni þar 

sem fleiri fyrirtæki munu kaupa þjónustu hjá Já.is og öðrum samkeppnisaðilum.  

Bland mun ekki fara í beina samkeppni á símanúmeramarkaði en engu að síður mun 

ákveðin samkeppni eiga sér stað þar sem Bland mun bjóða upp á svipaða þjónustu og Já 

hf. Ástæða þess að Bland hefur trú á þessu verkefni er sú að fyrirtækið hefur nú þegar 
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þjónustusamninga við tugi fyrirtækja auk þess sem fjöldinn allur af einstaklingum 

auglýsir ýmsa þjónustu til sölu á vefnum (Katrín Jónsdóttir, 2015). Fjöldi heimsókna á 

Bland.is hefur á árinu 2015 verið meira en helmingur heimsókna á Já.is í viku hverri sem 

gefur Bland grundvöll til að keppa við önnur fyrirtæki (Modernus.is, 2015). 

9.5.4 Fyrirtækjasíður 

Fyrirtækjasíðurnar verða líklegast nýjung á íslenskum markaði þegar þær verða kynntar 

til sögunnar. Til eru vefsíður sem hafa samansafn af netverslunum á Íslandi en það er 

enginn sem býður netverslunum að hlaða inn vörum inn á vefinn líkt og Bland mun 

bjóða upp á. Þjónustan mun gera bæði netverslunum og hefðbundnum verslunum kleift 

að halda uppi sér sölusíðu á vefnum. Samkvæmt árbók verslunarinnar (2014) voru 2.232 

verslanir á Íslandi árið 2013 og fjölgaði þeim um 1% á milli ára. Einnig kom fram að 

mesta fjölgunin hefði verið í flokki netverslana og að veruleg aukning hafi verið á slíkum 

verslunum undanfarin ár og sem dæmi hefði fjöldi netverslana tvöfaldast á árunum 

2008-2013 (Emil B. Karlsson, 2014). Kjarni.is er vefsíða sem hefur samansafn af 

vefverslunum á heimasíðunni sinni en engar vörur eða þjónustur eru til sölu á síðunni. 

Samkvæmt vefsíðunni (2014) eru að minnsta kosti 530 netverslanir á Íslandi.  

Samkvæmt þessum upplýsingum má draga þá ályktun að fjölda hefðbundinna 

verslana muni fjölga hægt á næstu árum en fjöldi netverslana muni aukast hraðar.  

Fyrirtækjasíður Blands munu verða kjörinn vettvangur fyrir bæði verslanir sem ekki 

halda uppi vefsíðu og einnig fyrir netverslanir þar sem mikil umferð er um vefinn í viku 

hverri og það er alveg ljóst að þarna liggur vaxtatækifæri fyrir Bland. 

9.5.5 Auglýsingatekjur 

Auglýsingatekjur Blands námu 20% af heildartekjum árið 2014 og kom stærsti hluti 

auglýsingatekna frá vefborðasölu. Auglýsingatekjur til fjölmiðla á Íslandi námu 14 

milljörðum árið 2005 (Hagstofa Íslands, 2015) en voru áætlaðar 10 milljarðar árið 2014 

(Jón H. Halldórsson, 2015).  Samkvæmt Huga Sævarssyni hjá Birtingahúsinu, þá er talið 

að tekjurnar muni aukast um 15-20% og gerir hann ráð fyrir 12 milljörðum á árinu 2015 

(Viðauki 3). 

Ekki er allir sammála hversu stóru hlutfalli af auglýsingatekjum árið 2014 var varið í 

netmiðla. Samkvæmt Pipar auglýsingastofu þá var hlutfall af auglýsingatekjum sem fóru 
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í netmiðla 26% (Rannveig Tryggvadóttir, 2015),  samkvæmt viðmælendum Vísir.is þá var 

hlutfallið 17,4% (Jón H. Halldórsson, 2015) og samkvæmt Huga Sævarssyni hjá 

Birtingahúsinu var það 15% (Viðauki 3). Vegna misvísandi upplýsinga er gert ráð fyrir að 

hlutfallið sé meðaltal af fyrrgreindum hlutföllum og er því áætlað að hlutfallið sé 19,5% 

sem samsvarar 1.950 milljónum króna sem fóru til netmiðla árið 2014. Samkvæmt Huga 

Sævarssyni hjá Birtingahúsinu var hlutfallið 6-7% fyrir hrun (Viðauki 3) og hafa því 

auglýsingatekjur sem fara í netmiðla aukist mikið undanfarin ár. Til samanburðar þá er 

hlutfallið mun hærra hjá nágrannalöndum okkar og er áætlað að það verði yfir 50% í 

Bretlandi, 47% í Svíþjóð, 43% í Danmörku og 40% í Noregi árið 2015 (Rannveig 

Tryggvadóttir, 2015). Samkvæmt auglýsingastofunni Pipar fóru 70% af auglýsingatekjum 

á netinu til íslenskra netmiðla árið 2014 (Rannveig Tryggvadóttir, 2015) og er því 

gróflega áætlað að markaðsstærð íslenskra netmiðla á auglýsingamarkaði hafi verið um 

1.350 milljónir árið 2014. Auglýsingatekjur Blands voru tæplega 15 milljónir árið 2014 og 

því var Bland aðeins með rúmlega 1% markaðshlutdeild á þessum markaði 

(Gagnagrunnur Blands, 2015). Lítið er til af gögnum til að byggja á um vöxt framtíðar á 

auglýsingamarkaði en markaðurinn getur vaxið á tvo vegu. Annars vegar geta 

heildarauglýsingatekjur vaxið og ef hlutfall sem fer til netmiðla helst það sama þá mun 

upphæð sem fer til netmiðla aukast og hins vegar getur hlutfall auglýsingatekna sem fer 

til netmiðla aukist. Ef litið er til þess að hlutfall sem fór til netmiðla hafi verið 6-7% fyrir 

hrun en sé 19,5% í dag og að hlutfall nágrannaríkja sé töluvert hærra en á Íslandi þá 

bendir allt til þess að auglýsingatekjur sem fara til netmiðla muni aukast á næstu árum. 

Hvort sem það verður vöxtur eða ekki, eru vaxtamöguleikar fyrir Bland í þessum tekjulið 

en það fer eftir velgengni fyrirtækisins á næstu árum.  Ef fjöldi auglýsinga eykst með 

tilkomu nýrra þjónustuliða og umferð um vefinn eykst þá eru meiri líkur að þessi liður 

muni vaxa enn frekar.  
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10 Samanburður 

Í þessum hluta rannsóknar verða fyrirtæki í líkingu við Bland skoðuð og borin saman, og 

verður samanburðurinn hafður til hliðsjónar þegar sjóðstreymisgreining verður gerð á 

Bland. Þar sem ekki eru til samanburðarhæf fyrirtæki á íslenskum markaði var ákveðið 

að leita erlendis eftir fyrirtækjum til samanburðar. Valin fyrirtæki byggja starfsemi sína 

eingöngu eða að stórum hluta á netinu og er tilgangur netstarfsemi þeirra að mestu leyti 

að tengja saman kaupendur og seljendur. Þróun tekna, eigna og skulda verður skoðuð 

og í lokin verða reiknaðar kennitölur sem eru hafðar til hliðsjónar þegar verið er að meta 

virði fyrirtækja. 

10.1 Um samanburðarfyrirtæki 

Ebay var stofnað 1995 og er einn af stærstu smáauglýsingavefjum í heiminum í dag. 

Virkir notendur á vefnum eru yfir 149 milljónir talsins og hefur vefurinn meira en 700 

milljónir virkra auglýsinga á vefnum. Reksturinn skiptist í þrjá meginhluta: 

Smáauglýsingavefur, greiðslumiðlun og fyrirtækjasíður (Ebay.com, 2015). Ebay var sett á 

markað árið 1998 (Lucchetti, 1998) og er fyrirtækið ein helsta fyrirmynd Blands í dag. 

Schibsted var stofnað árið 1830 af Christian Schibsted og var fyrirtækið í upphafi 

útgáfufyrirtæki. Í dag skiptist reksturinn í netmiðla og smáauglýsingavefi. Fyrirtækið 

rekur fjöldann allan af smáauglýsingavefjum úti um allan heim en er leiðandi á þessu 

sviði í Evrópu og fá vefir tengdir fyrirtækinu yfir 100 milljónir heimsókna daglega 

(Schibsted.com, 2014). Fyrirtækið var sett á markað í norsku kauphöllinni árið 1992 

(Schibsted.com, 2015).  

 Naspers er fjölmiðlafyrirtæki frá Suður-Afríku og var stofnað árið 1915. Reksturinn 

skiptist í þrjá meginhluta: Stærsti hluti rekstrar er verslun á netinu og þar af er 

aðalstarfsemin smáauglýsingamarkaður en fyrirtækið rekur einnig netverslanir og 

greiðslumiðlun. Fyrirtækið starfar einnig á sjónvarps- og prentmiðlamarkaði. Fyrirtækið 

var sett á markað í kauphöllinni í Jóhannesarborg árið 1994 (Naspers.com, 2014). 

Amazon er risaverslun á netinu sem selur bæði eigin vörur auk þess sem fyrirtæki og 

einstaklingar geta selt vörur í gegnum vefinn. Fyrirtækið var stofnað árið 1994 og í dag 

eru hundruð þúsunda vörumerkja til sölu á vefnum og yfir 2 milljónir seljenda 
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(Amazon.com, 2015). Fyrirtækið var sett á markað í Bandaríkjunum árið 1997 (Hodrick, 

2014). 

Carsales var stofnað árið 1998 og er leiðandi í smáauglýsingum farartækja í Ástralíu. 

Rekstur fyrirtækisins skiptist í þrjá meginhluta: Smáauglýsingar þar sem einstaklingar og 

söluaðilar geta auglýst farartæki til sölu, auglýsingasala á vefjum fyrirtækisins og 

gagnaöflun og hugbúnaðarþjónusta fyrir söluaðila. Fyrirtækið var skráð á markað árið 

2009 í kauphöll Ástralíu (Carsales.com, 2015). 

10.2 Samanburður tekna  

Tafla 2. Tekjuvöxtur í prósentuaukningu á árunum 2008-2014 (Viðauki 4) 

Tekjuvöxtur (%) samanburðarfyrirtækja 2008-2014 

Ár Ebay Schibsted Amazon Naspers Carsales Meðaltal 

2008 11% -6% 29% - 54,9% 22,5% 

2009 2% -1% 28% 30% 32,3% 18,3% 

2010 5% 8% 40% 5% 25,7% 16,6% 

2011 27% 4% 41% 18% 26,4% 23,4% 

2012 21% 3% 27% 19% 20,8% 18,1% 

2013 14% 1% 22% 26% 16,8% 15,9% 

2014 12% 1% 19% 26% 9,5% 13,4% 

Meðaltal 13% 1,5% 29% 21% 27% 18,3% 

 

10.2.1 Ebay 

Tafla 2 sýnir prósentuaukningu tekna samanburðarfyrirtækjanna á árunum 2008-2014.  

Tekjur Ebay jukust um 13% á ári að meðaltali og jukust heildartekjur úr 8,5 milljörðum í 

17,9 milljarða Bandaríkjadollara sem samsvarar 110% aukningu á tímabilinu (Viðauki 4). 

Hagnaður sveiflaðist á milli 1,7-3,2 milljarða á tímabilinu en lækkaði skyndilega í 46 

milljónir árið 2014, en ástæða lækkunar afkomu var uppsöfnuð skattskuldbinding sem 

var greidd á árinu (Ebay, 2014) (Viðauki 4). Eins og sést í töflu 2, þá var vöxtur tekna 

Ebay árið 2011 og 2012 töluvert yfir meðalvexti yfir tímabil en vöxtur þessa ára byggðist 

á aukinni verslun neytenda í gegnum síma og spjaldtölvur (Times, 2013).  Árið 2013 

námu tekjur frá markaðstorgi Ebay 51,6% af heildartekjum og tekjur frá Paypal 

greiðslufyrirkomulaginu 41,3% af heildartekjum fyrirtækisins. Heildartekjur jukust um 

14% árið 2013 og þar af jukust tekjur frá markaðstorgi um 12% en tekjur frá 

greiðslumiðlun jukust um 19% (Canadean Company Reports, 2015). Ef horft er til Blands 
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þá virðist þróunin vera í svipaða átt þar sem hægst hefur á tekjum frá sölutorgi en gert 

er ráð fyrir töluverðum vexti á næstu árum í greiðslumiðlun í gegnum vefinn. 

10.2.2 Schibsted 

Schibsted hefur vaxið en ekki eins vænlega og Ebay, tekjur fyrirtækisins voru 12,8 

milljarðar norskra króna árið 2008 en voru rétt tæpir 15 milljarðar árið 2014 sem er 

aðeins 17% aukning á tímabilinu. Eins og sést í töflu 2 þá hefur hægst verulega á vexti 

tekna fyrirtækisins og hafa tekjur fyrirtækisins aðeins vaxið um 1,5% á ári að meðaltali 

frá árinu 2008. Afkoma fyrirtækisins sveiflast mikið í kringum núllið en hefur fyrirtækið 

sýnt hagnað flest árin á tímabilinu (Viðauki 4).  

Eins og mynd 11 sýnir, þá lækkuðu tekjur eftir rekstrarkostnað hjá blaðaútgáfuhluta 

fyrirtækisins á árunum 2011-2013 en jukust hjá smáauglýsingahluta á netinu. Þar að 

auki var stærsti hluti tekna frá smáauglýsingum og skiluðu þær einnig mestum hagnaði 

eftir rekstrarkostnað árið 2013. Í nýlegri fréttatilkynningu frá fyrirtækinu kemur fram að 

smáauglýsingahluti fyrirtækisins hafi vaxið um 11% á síðasta ársfjórðungi árið 2014 en 

stafar vöxturinn af samstarfi við eitt af samanburðarfyrirtækjunum Naspers og ætla 

fyrirtækin að sameina krafta sína á upprennandi mörkuðum (Steigedal, 2015).  

 

Mynd 11. Þróun tekna Schibsted og tekjuskipting árið 2013. Heimild: 
http://www.schibsted.com/en/ir/Key-financial-figures/ 
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10.2.3 Naspers 

Tekjur fyrirtækisins jukust úr 20 í 62,7 (6,2 milljarðar USD) milljarða suður-afrískra randa 

(ZAR) frá 2008-2014 sem er 206% aukning á tímabilinu og var árlegur vöxtur tekna 21% 

á tímabilinu. Það sem vekur eftirtekt er að vöxtur tekna síðastliðin 2 ár hefur verið um 

26% á ári (Viðauki 4). Ástæðan fyrir þessum mikla vexti er sú að fyrirtækið er starfrækt á 

mörkuðum sem eru í mikilli þróun og samkvæmt fyrirtækinu er mesti vöxturinn í allri 

starfsemi þess á Internetinu (Naspers, 2013). Stefna fyrirtækisins er að staðsetja sig á 

Internetmörkuðum sem eru í miklum vexti og eru nú þegar með vefsíður á mörkuðum í 

Rússlandi, Suður-Ameríku, Suðaustur-Asíu, Indlandi, Afríku og á Mið-Austurlöndum. 

Fyrirtækið stækkar bæði með því að stofna eigin vefsíður og fjárfesta í stofnuðum 

fyrirtækjum á þessum mörkuðum (Marketline, 2015). 

10.2.4 Amazon 

Uppgefnar tekjur Amazon voru um 19,1 milljarður dollara árið 2008 en jukust í 88 

milljarða árið 2014 sem er vöxtur um 364% á tímabilinu og hafa tekjurnar vaxið um 29% 

að meðaltali ár frá ári frá 2008 eins og sést í töflu 2. Það sem vakti eftirtekt við skoðun á 

Amazon á tímabilinu var gríðarlega lág afkoma í samanburði við tekjur. Hlutfall afkomu 

af tekjum var 2% að meðaltali á tímabilinu (Viðauki 4) og við nánari athugun kom í ljós 

að rekstrarkostnaður fyrirtækisins er gríðarlega hár. Árið 2013 voru tekjur Amazon 74,5 

milljarðar en hagnaður fyrir fjármagnsliði og skatta voru 745 milljónir sem er um 1% af 

heildartekjum (Amazon, 2013). Tekjur Amazon koma frá sölu á eigin vörum auk þess 

sem fyrirtækið fær þóknun af sölu þriðja aðila á vefnum. Á árinu 2012 var hlutfall seldra 

vara af þriðja aðila á vefnum 39,7% en þóknun frá þriðja aðila nam aðeins 4% af 

heildarveltu fyrirtækisins. Vegna mikils kostnaðar við sölu á eigin vörum var 15,1% af 

framlegð fyrirtækisins þóknanir frá þriðja aðila (Forte & Cakmak, 2013). 

10.2.5 Carsales 

Tekjur fyrirtækisins voru 72 milljónir ástralskra dollara árið 2008 en voru 235 milljónir 

árið 2014 sem er aukning um 225% og hafa tekjur vaxið um 27% að meðaltali. Vöxturinn 

var mestur í upphafi tímabils en hefur farið stiglækkandi eins og sést í töflu 2.  Afkoma 

fyrirtækisins hefur aukist jafnt og þétt yfir tímabilið en það er eftirtektarvert að hlutfall 

afkomu af tekjum hefur aukist úr 20% í 41% á tímabilinu og var að meðaltali 33%  

ólíkt Amazon sem er aðeins með afkomu sem er 1% af tekjum (Viðauki 4). Við nánari 
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athugun kom í ljós að rekstrarkostnaður við sölu var aðeins 42% af tekjum árið 2014 og 

þar af var meiri en helmingur kostnaðar sölu- og markaðskostnaður (Carsales, 2014). 

10.3 Þróun eigna 

Vöxtur eigna fyrirtækjanna var skoðaður á tímabilinu 2010-2014. Ákveðin heildarmynd 

fékkst með því að skoða meðaltal af vexti eigna fyrirtækjanna (Viðauki 5) en þar sem 

fyrirtæki til samanburðar voru svo fá, þá hefur einstakt fyrirtæki mikil áhrif á 

heildarmyndina sem gefur villandi hugmynd um þróun eigna á markaðnum. Þar sem 

þróunin er mjög mismunandi eftir fyrirtækjum, þá þarf að skoða hvert fyrirtæki fyrir sig. 

Öll fyrirtækin nema Schibsted eiga það sameiginlegt að hlutfall óáþreifanlegra eigna af 

heildareignum lækkar hlutfallslega yfir tímabilið. Viðskiptavild er stærsti hluti 

óáþreifanlegra eigna hjá öllum fyrirtækjunum sem bendir til þess að mikið af vexti eigna 

fyrirtækjanna kemur frá kaupum og yfirtökum á öðrum fyrirtækjum (Viðauki 5 og 6). 

10.3.1 Ebay 

Eignir Ebay tvöfölduðust á tímabilinu, þær jukust mest árið 2011 og 2012 sem er í takt 

við þá miklu tekjuaukningu sem átti sér stað sömu ár. Veltufjármunir jukust um 69% árið 

2012 en við nánari athugun var þessi mikla aukning vegna skammtímafjárfestinga og 

rúmlega 100% aukningar í viðskiptakröfum sem varð vegna breytinga á fyrirkomulagi 

Paypal greiðsluþjónustunnar (Ebay, 2013). Á seinni hluta tímabilsins hægðist verulega á 

vexti eigna og var hann aðeins 9% árið 2014 en tekjurnar jukust um 12% sama ár og 

samkvæmt því skapast meira virði frá eignunum en áður. Stærsti hluti óáþreifanlegra 

eigna Ebay er viðskiptavild og var hlutfall hennar í kringum 90% af óáþreifanlegum 

eignum á tímabilinu (Viðauki 6). 

10.3.2 Schibsted 

Þróun eigna var áhugaverður hjá Schibsted þar sem heildareignir jukust aðeins um 17% 

á tímabilinu sem er áberandi lítið miðað við samanburð. Þessi litli vöxtur kemur ekki á 

óvart miðað við slakan tekjuvöxt á árunum 2008-2014. Vöxtur eigna kom einungis frá 

vexti fastafjármuna þar sem veltufjármunir lækkuðu frá upphafi til enda tímabilsins. 

Hlutfall óáþreifanlegra eigna jókst frá upphafi til enda sem er öfug þróun við 

samanburðarfyrirtækin og jukust þær um 65% á tímabilinu sem verður að teljast 

töluvert miðað við vöxt heildareigna en 70% af óáþreifanlegum eignum eru 
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viðskiptavild. Þessar tölur gefa til kynna að vöxtur eigna hafi komið mest í gegnum kaup 

og yfirtökur á öðrum fyrirtækjum (Viðauki 6). 

10.3.3 Naspers 

Eignir Naspers tvöfölduðust á tímabilinu, vöxtur fastafjármuna jókst úr 16% árið 2012 í 

32% árið 2014 og var hækkun eigna síðasta árið að mestu leyti vegna fjárfestinga í 

hlutdeildarfélögum (Naspers, 2014). Vöxtur eigna hefur að miklu leyti komið í gegnum 

fjárfestingar og yfirtökur á öðrum svipuðum fyrirtækjum úti um allan heim. Fyrirtækið 

fjárfesti í 44 fyrirtækjum á árunum 2007-2013 og þar af var meira en helmingur 

fyrirtækjanna í einhvers konar verslun á netinu (Insights, 2013). Hlutfall óáþreifanlegra 

eigna á móti heildareignum lækkaði yfir tímabilið en eignirnar jukust samt sem áður um 

50%. Hlutfall viðskiptavildar af heildareignum jókst úr 72% í 82% á tímabilinu (Viðauki 6). 

10.3.4 Amazon 

Þróun eigna hjá Amazon er eftirtektarverð í þessum samanburði þar sem fyrirtækið náði 

tæplega að þrefalda eignir sínar á tímabilinu. Ekkert lát virðist vera á vexti eigna því þær 

jukust um 36% árið 2014, þar af jukust veltufjármunir um 27% vegna aukningar í 

handbæru fé um tæplega 6 milljarða dollara og fastafjármunir hækkuðu um 49% vegna 

fjárfestingar fyrir 5 milljarða dollara í vöruhúsum (Amazon, 2015). Það sem var 

áhugavert að sjá er að veltufjármunir eru töluvert meiri en fastafjármunir, en er það 

líklegast vegna eðli rekstrar. Amazon er öðruvísi að því leytinu til að fyrirtækið rekur 

fjölda vöruhúsa bæði fyrir eigin vörur og vörur seljenda (Forte & Cakmak, 2013). Hlutfall 

óáþreifanlegra eigna var og er töluvert minna en hjá samanburðinum og var það aðeins 

13% í upphafi tímabils en 6% í lok tímabils (Viðauki 6). 

10.3.5 Carsales 

Heildareignir Carsales jukust einnig mikið líkt og hjá Amazon og hækkuðu eignir um 

260% á tímabilinu. Mesti vöxtur var í veltufjármunum fyrri hluta tímabils en á síðari 

hluta fer fyrirtækið í miklar fjárfestingar. Árið 2013 kaupir fyrirtækið 30% hlut í fyrirtæki 

í Brasilíu og árið 2014 fjárfesti það í 50% hlut í fyrirtæki í Suður-Kóreu (Carsales, 2014) 

sem varð til þess að heildareignir jukust um 66% árið 2014. Hlutfall óáþreifanlegra eigna 

lækkaði mikið á móti heildareignum eða úr 74,1% í 22,8% á tímabilinu og var 

viðskiptavild um 95% að meðaltali (Viðauki 6).  
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10.3.6 Óáþreifanlegar eignir 

Samkvæmt upplýsingum úr ársskýrslum (Amazon, 2013; Carsales, 2014; Ebay, 2014) 

eignfæra Amazon, Ebay og Carsales hluta af rekstrarkostnaði. Amazon eignfærir hluta af 

markaðs- og þróunarkostnaði sem er afskrifaður á tveimur árum. Ebay eignfærir hluta af 

vöruþróunarkostnaði sem er afskrifaður á einu til fimm árum. Carsales eignfærir hluta af 

þróunarkostnaði á hugbúnaði og gagnagrunni og er afskriftartíminn á hugbúnaði fjögur 

ár en 10 ár fyrir gagnagrunninn. Fyrirtækið hefur einnig eignfært nöfn á keyptum lénum 

fyrirtækisins og er afskriftartími þeirra fimm ár. Stærsti hluti óefnislegra eigna allra 

fyrirtækjanna er viðskiptavild og var hlutfall viðskiptavildar áberandi hátt.  

10.4 Samanburður skulda og eigin fjár 

 

Mynd 12. Þróun skuldahlutfalla samanburðarfyrirtækjanna 2009-2014 (Viðauki 7) 

Mynd 12 sýnir mismunandi skuldahlutföll fyrir samanburðarfyrirtækin á árunum 

2009-2014. Skuldahlutfallið sýnir hlutfall heildarskulda á móti heildareignum og voru 

skuldir minni en helmingur heildareigna í upphafi tímabils en hlutfallið eykst töluvert yfir 

tímabilið. Veltufjárhlutfallið sýnir að geta samanburðarfyrirtækjanna minnkar til þess að 

greiða skammtímaskuldir yfir tímabilið en hlutfallið er ekki enn komið að hættumörkum 

þar sem það var 1,14 árið 2014. Heildarskuldir á móti eigin fé hlutfallið er bæði sýnt með 
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og án Amazon. Ástæðan fyrir því var sú að hlutfall fyrirtækisins var allt að þrisvar sinnum 

hærra en hjá öðrum fyrirtækjum. Eins og sést á myndinni þá er meðaltalið töluvert 

lægra þegar öfgagildi Amazon eru tekin út. Þróun í báðum tilfellum sýnir samt að skuldir 

eru minni en eigið fé í upphafi tímabils að meðaltali en í lok tímabils eru skuldir meiri en 

eigið fé. Eiginfjárhlutfall er hlutfall eigin fjár á móti heildarfjármagni fyrirtækis og sýnir 

fjármagnsstyrk fyrirtækis. Eins og sést á myndinni þá lækkar hlutfall eigin fjár einnig á 

móti heildarfjármagni og má því segja að fjárstyrkur fyrirtækjanna sé að minnka yfir 

tímabilið. Til þess að gera betur grein fyrir þróun þá verður litið á hvert fyrirtæki fyrir sig 

(Viðauki 7).  

10.4.1 Ebay 

Aukning skulda Ebay er bæði hraðari en aukning eigna og eigin fjár yfir tímabilið. 

Langtímaskuldir aukast úr 4,6 milljörðum dala í 25,2 sem er rúmlega fjórföld aukning.  

Við nánari athugun kom í ljós að stærsti hluti þessa langtímaskulda er uppsöfnuð 

skattskuldbinding (Ebay, 2014).  Þessa þróun er einnig  hægt að sjá í hlutföllum þar sem 

skuldahlutfall og hlutfall skulda á móti eigin fé eykst, auk þess sem veltufjárhlutfall og 

eiginfjárhlutfall lækkar á tímabilinu. Þrátt fyrir þessa aukningu í skuldum þá er fyrirtækið 

enn fjárhagslega sterkt og engin ummerki um áhættu í rekstri þegar litið er til 

skuldahlutfalla (Viðauki 8).   

10.4.2 Schibsted 

Það vakti athygli hversu lítið skuldir og eigið fé hreyfðist yfir tímabilið. Það voru einungis 

lítilsháttar lækkanir eða hækkanir fyrir utan síðasta árið þegar aukning varð í 

langtímaskuldum um 35% sem útskýrist af aukinni fjármögnun (Schibsted, 2015). 

Hlutföllin voru flest frekar stöðug yfir tímabilið en geta fyrirtækisins til að standa í skilum 

við skammtímaskuldir minnkaði með árunum þar sem veltufjárhlutfallið lækkaði úr 1 í 

0,68 á tímabilinu. Mögulega er það ein af ástæðum þess að fyrirtækið þurfti aukið 

fjármagn á árinu 2014. Hlutfallið skuldir á móti eigin fé stiglækkaði frá 2009-2013 en 

hækkaði svo um 45% árið 2014 og er þessi breyting líklegast vegna aukinnar lántöku. 

Þessar tölur gefa til kynna að mikil lausafjárþurrð sé til staðar hjá fyrirtækinu og með 

þessu áframhaldi stefnir í erfiðan rekstur framundan (Viðauki 8). 
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10.4.3 Naspers 

Það er óhætt að segja að vöxtur skulda og eigin fjár hjá Naspers hafi verið nokkuð 

hressilegur á tímabilinu þar sem heildarskuldir þrefölduðust og eigið fé tæplega 

tvöfaldaðist á tímabilinu. Skuldahlutfall og hlutfall skulda á móti eigin fé jókst auk þess 

sem veltufjárhlutfall og hlutfall eigin fjár á móti heildarfjármagni minnkaði á tímabilinu. 

Það gefur til kynna hraðari fjármögnun en bæði vöxtur eigna og eigin fjár og er því 

rekstur áhættusamari en í upphafi tímabils. Þrátt fyrir hraðan vöxt skulda var fyrirtækið 

fjárhagslega sterkt þar sem veltufjárhlutfall er 1,19 og rúmur helmingur fjármagns er 

fjármagnaður með eigin fé (Viðauki 9). 

10.4.4 Amazon 

Það er ekki annað hægt að segja en að vöxtur skulda hafi verið gríðarlegur á tímabilinu, 

skammtímaskuldir fjórfölduðust og langtímaskuldir þrettánfölduðust. Það sem vekur 

eftirtekt er að skammtímaskuldir voru mun hærri en langtímaskuldir yfir tímabilið og eru 

enn, en stærsti hluti skammtímaskulda árið 2014 voru viðskiptaskuldir (Amazon, 2015). 

Þrátt fyrir hátt hlutfall skammtímaskulda var veltufjárhlutfallið yfir einum allt tímabilið. 

Heildarskuldir jukust um 44% árið 2014 og tvöfaldaði fyrirtækið langtímaskuldir sínar 

árið 2014 og er aukningin vegna aukinnar lántöku og leiguskuldbindinga (Amazon, 

2015).  Líkt og Hjá Naspers, þá jukust skuldir töluvert hraðar en eignir og eigið fé á 

tímabilinu og sést það á breytingu á skuldahlutföllum. Skuldahlutfallið eykst úr 0,6 í 0,8 á 

tímabilinu og er því reksturinn orðinn áhættumeiri en áður þar sem 80% af eignum 

fyrirtækisins eru fjármagnaðar með skuldum. Það sem vakti eftirtekt var að hlutfall 

skulda á móti eigin fé jókst úr 1,6 í 4,09 á tímabilinu sem verður að teljast ansi mikil 

aukning en ástæðan fyrir þessari aukningu er hröð aukning skulda á meðan eigið fé 

hækkaði lítillega í samanburði á tímabilinu (Viðauki 8). 

10.4.5 Carsales 

Vöxtur skulda og eigin fjár Carsales var frábrugðið samanburði framan af.  Eiginfjárstaða 

fyrirtækisins er einstaklega sterk og var eiginfjárhlutfallið töluvert hærra en hjá 

samanburðinum. Á árunum 2010-2012 voru tæplega 80% af eignum Carsales 

fjármagnaðar með eigin fé og fyrri part tímabils var fyrirtækið vel í stakk búið til þess að 

greiða af skammtímaskuldum þar sem veltufjárhlutfallið var yfir 1,75 í þremur af fyrstu 

fjórum árum á tímabilinu.  Á árunum 2013 og 2014 verða hins vegar miklar sviptingar í 
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fjármagnsuppbyggingu félagsins vegna fjárfestinga í Brasilíu og Suður-Kóreu. Fyrri 

fjárfestingin virðist vera fjármögnuð með skammtímaskuldum þar sem þær eru 99% af 

heildarskuldum árið 2013 og veltufjárhlutfallið lækkaði úr 2,16 í 0,5 það ár. Árin 2010-

2013 eru langtímaskuldir aðeins brot af heildarskuldum (Viðauki 8) en árið 2014 þegar 

seinni fjárfestingin var gerð var staða fyrirtækisins rétt verulega af með 

langtímabankaláni upp á 165 milljónir ástralskra dollara (Carsales, 2014). 

10.5 Kennitölusamanburður 

Tafla 3. Virðiskennitölur samanburðarfyrirtækja (Viðauki 10) 

Fyrirtæki Ebay Schibsted Naspers Amazon Carsales 

Dagsetning 31.1.2014 31.1.2014 30.4.2014 30.1.2014 30.8.2014 

EV/EBITDA 19,0 25,1 198,7 214,4 20,2 
EV/EBIT  18,5 19,1 42,6 315,7 21,1 
V/H hlutfall 24,1 25,2 57,7 601,2 27,5 
V/I hlutfall 2,9 4,9 5,5 16,8 14,1 

V/I hlutfall án óáþr. 5,1 - 10,3 25,3 27,8 

 

Tafla 3 sýnir kennitölur sem notaðar eru sem  viðmið þegar verið er að meta virði 

fyrirtækja. Kennitölur voru reiknaðar í lok þess mánaðar sem ársreikningur hvers 

fyrirtækis var gefinn út á árinu 2014.   

Það fyrsta sem vekur eftirtekt eru há hlutföll hjá Amazon, en fyrirtækið er með mjög 

mikinn kostnað sem fylgir rekstri fyrirtækisins og er EBITDA aðeins 745 og EBIT 500 

milljónir dollara á móti tæplega 160 milljarða dollara heildarvirði. V/H gildið er einnig 

gríðarlega hátt og er það vegna þess að fyrirtækið skilaði mjög litlum hagnaði í 

samanburði við heildarvirði fyrirtækis. V/I gildi fyrirtækisins er hæfara til samanburðar 

en er engu að síður frekar hátt sem gefur til kynna að markaðurinn meti fyrirtækið 

töluvert hærra en bókfært virði fyrirtækisins er (Viðauki 10).  

Naspers var einnig með mjög hátt hlutfall EV/EBITDA en það var áhugavert að sjá 

hversu mikið kennitalan lækkaði þegar virðið var reiknað á móti rekstrartekjum fyrir 

skatta. Rekstartekjur fyrir skatta voru 9,4 milljarðar randa samanborið við 2 milljarða 

afgang frá rekstri fyrir afskriftir og útskýrist þessi hækkun í tekjum frá fjárfestingum 

fyrirtækisins. Heildarvirði félagsins í lok apríl 2014 var um 38 milljarðar 
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Bandaríkjadollara (XE.com, 2015) og kom stærð fyrirtækisins nokkuð á óvart þar sem 

heildarvirði Ebay í janúar 2014 var 63 milljarðar (Viðauki 10).  

Ebay, Carsales og Schibsted eru öll með svipaðar kennitölur þegar kemur að 

EV/EBIDA, EV/EBIT og V/H gildi. Líkt og Naspers, þá er hagnaður fyrir skatta hærri en 

hagnaður fyrir afskriftir og fjármagnsgjöld hjá Ebay og Schibsted og því EV/EBIT hlutfallið 

lægra. Markaðir eru að meta virði fyrirtækjanna töluvert hærra en bókfært virði þeirra. 

Það sést einnig á hlutföllunum að óáþreifanlegar eignir hafa mikil áhrif þar sem gildin 

hækka talsvert þegar þær eru teknar frá bókfærðu virði. Það á sérstaklega við hjá 

Schibsted þar sem bókfært virði án óáþreifanlegra eigna er neikvætt (Viðauki 10).  
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11 Virði Blands 

Í þessum hluta verða sjóðstreymisgreiningar framkvæmdar á rekstri Blands. Farið verður 

eftir aðferð úr kaflanum um virðismat á ungum og hraðvaxta fyrirtækjum og verða gerðar 

sjóðstreymisgreiningar sem miða við mismunandi árangur fyrirtækisins í framtíðinni. Gerð 

verður áætlun sem miðar við mikinn, meðal og lágan vöxt tekna. Þar að auki verða gerðar 

þrjár aðrar greiningar sem munu einnig innihalda háan, meðal og lágan vöxt tekna en í þeim 

greiningum verður gert ráð fyrir því að fyrirtækið muni eignfæra 50% af þróunarkostnaði.  

Að því loknu verða EV/EBITDA, EV/EBIT og V/H og V/I kennitölurnar reiknaðar og bornar 

saman við samanburðarfyrirtækin úr fyrri kafla.  

11.1 Staða Blands í dag 

Saga Blands nær aftur til ársins 2001, en alvöru rekstur hefst ekki fyrr en árið 2012 þegar 

nýir hluthafar komu inn í fyrirtækið. Lítið er til af rekstrarupplýsingum fyrir árið 2012 og því 

verður rekstur aðeins skoðaður frá árinu 2012. Breytingarnar hafa verið ansi miklar á 

stuttum tíma og má segja að fyrirtækið hafi skipt um stig á lífsferli sínum frá árinu 2012 þar 

sem hugmyndin að öflugu sölutorgi verður að veruleika og er nú fyrirtækið í hröðum vexti.  

Tekjur fyrirtækisins hafa vaxið úr 33 milljónum í 75,5 milljónir á tveimur árum sem er 

aukning um 128% en vöxtur tekna var 69% árið 2013 og 35% árið 2014. Aðaldrifkraftur 

vaxtarins er annars vegar skráningargjöld sem voru sett á öll farartæki á árinu 2013 og hins 

vegar aukning í þjónustum sem auka sýnileika auglýsinga á sölutorginu. Í upphafi var stærsti 

kostnaður við reksturinn launakostnaður og markaðskostnaður en þróunarkostnaður er 

stærsti kostnaðarliðurinn í dag og er sá kostnaður í raun stærsta fjárfesting fyrirtækisins. 

Fyrirtækið skilaði tapi árið 2012 en skilaði hagnaði upp á 17,9  milljónir árið 2014 (Viðauki 

11).  

Eignir fyrirtækisins hafa vaxið um 179% á tímabilinu en stórt hlutfall af eignum á 

efnahagsreikningi eru kröfur á tengd félög. Stór hluti krafna á tengd félög er langtímalán til 

móðurfélags sem tengist rekstrinum ekki beint og verða því gerðar viðeigandi ráðstafanir í 

sjóðstreymisgreiningunni. Eina eignamyndunin hjá fyrirtækinu fyrir utan kröfur á tengd félög 

eru viðskiptakröfur og aðrar skammtímakröfur. Fyrirtækið hefur varið miklum kostnaði í 

þróun á vefnum sem hefur verið gjaldfærður og því hafa fjárfestingar ekki myndað neina 
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eign á tímabilinu. Skuldir hafa vaxið hraðar en eignir fyrirtækisins á tímabilinu og nema þær 

47% af heildareignum. Meira en helmingur skulda er yfirdráttur sem stefnt er að að greiða 

niður á næstu árum þar sem stefna fyrirtækisins er að vera með skuldlausan rekstur. 

Veltufjárhlutfallið hefur sveiflast mikið á tímabilinu og er 1.64 í dag og virðist fyrirtækið 

því í sterkri stöðu til að greiða skammtímaskuldir. En málið er ekki svo einfalt þar sem stór 

hluti skammtímaeigna árið 2014 verður að langtímaeign og því gæti staðan verið þyngri en 

hún lítur út á efnahagsreikningi. Á móti kemur að fyrirtækið getur velt yfirdrættinum á 

undan sér ef þess er þörf og verður því að treysta á tekjur frá rekstri á næsta ári til að brúa 

bilið. Arðsemi eigin fjár, arðsemi heildareigna, hagnaðarhlutfall og EBITA framlegð voru öll 

neikvæð fyrsta árið en hafa aukist gríðarlega á þessu stutta tímabili og voru á bilinu 24-49% 

árið 2014. Heilt yfir virðist fyrirtækið standa vel að vígi fyrir komandi ár. Reksturinn skilar 

hagnaði, skuldir eru hóflegar og arðsemi hefur aukist frá ári til árs (Viðauki 11 og 12). 

11.2 Forsendur sjóðstreymisgreiningarinnar 

11.2.1 Vöxtur tekna 

Eins og fram hefur komið í markaðsgreiningu á starfsemi Blands, þá eru vaxtamöguleikar til 

staðar á markaðnum sem Bland starfar á. Helstu ógnanir fyrirtækisins eru innlendir og 

erlendir samkeppnisaðilar og hröð þróun í atvinnugreininni.  Viðskiptavinir eru viðkvæmir 

fyrir breytingum á vefnum, röskunum og verðbreytingum og birgjar geta haft áhrif á hraða 

vöruþróunar og þróunar á vefnum (Viðauki 20). 

Fyrirtækið er vel í stakk búið til að takast á við samkeppni á markaðnum þar sem Bland 

hefur skapað sér sérstöðu með öflugu sölukerfi og greiðslumiðlun sem ekki hefur sést áður. 

Þar að auki er vörumerkið þekkt, þjónustustigið hátt, reynslan til staðar og Bland er í 

samstarfi við önnur fyrirtæki sem getur verið lykill að góðu gengi á komandi árum. 

Fyrirtækið hefur í hyggju að sameina krafta innlendra aðila gegn erlendum netverslunum og 

hafa tekjur af því með tilkomu fyrirtækjasíðanna. Til að sigra samkeppni þarf fyrirtækið að 

vinna stanslaust að því að þróa vefinn eftir þörfum notenda, efla samband við birgja, auka 

og viðhalda háu þjónustustigi (Viðauki 20). 

 Aukning í verslun Íslendinga á netinu, aukið fjármagn í auglýsingar á netinu og fjöldi 

Internetnotenda á Íslandi eru mikilvægir þættir sem geta stutt við vöxt fyrirtækisins ef rétt 

verður haldið á spöðunum. Ef áætlanir ganga eftir, þá mun mesti vöxtur Blands koma frá 
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nýjum vörum sem verða kynntar á árunum 2015 og 2016 en búist er við minni vexti frá 

núverandi starfsemi þar sem vöxtur tekna minnkaði á milli 2013 og 2014. Þó svo að fjöldi 

skráðra notenda sé að ná ákveðnu þroskastigi þá eru vaxtamöguleikar innbyrðis sem felast í 

því að auka virkni núverandi notenda.  Með framtíðaráætlanir Blands að leiðarljósi þá er 

talinn möguleiki á því að bæði fjöldi notenda og fjöldi virkra notenda muni aukast af þeirri 

einföldu ástæðu að vefurinn muni höfða til fleiri einstaklinga. Eins og kom fram, hefur fjöldi 

auglýsinga á vefnum minnkað örlítið undanfarið ár en stór hluti af þeirri þróun er vegna 

breytinga á fyrirkomulagi á vefnum. Með tilkomu fyrirtækjasíðna er gert ráð fyrir mikilli 

aukningu í fjölda auglýsinga á vefnum. Sem dæmi má nefna, hefur netverslunin Heimkaup 

sýnt fyrirtækjasíðum Blands áhuga og verður fyrirtækið mögulega samstarfsaðili Blands 

þegar kemur að því að gera prófanir á fyrirtækjasíðunum. Heimkaup selur yfir 11.000 

(Heimkaup, 2015) vörur og ef allar vörur frá Heimkaup yrðu settar á vef Blands þá yrði 

aukning auglýsinga á vefnum um 35% miðað við fjölda auglýsinga á Bland 1. maí 2015 

(Gagnagrunnur Blands, 2015; Katrín Jónsdóttir, 2015).   

Ekki er hægt að fullyrða að fjöldi virkra notenda og heimsókna á vefinn muni aukast en 

þar sem vefurinn mun höfða til fleiri einstaklinga með fleiri auglýsingum er gert ráð fyrir að 

svo verði. Til þess að skilgreina betur mögulegan tekjuvöxt Blands á næstu árum þá verður 

hver tekjuliður skoðaður og ræddur. Í framhaldi verða þrjár mögulegar tekjuútkomur árið 

2020 áætlaðar miðað við mismunandi árangur fyrirtækisins (Viðauki 13). 

11.2.1.1 Þjónustuauglýsingar 

Þjónustuauglýsingar á Bland verða kynntar á seinni hluta árs 2015 og í boði verða þrjár 

misdýrar áskriftarleiðir þar sem viðskiptavinir munu greiða mánaðarlegt gjald. 

 Eins og áður kom fram þá er stærð markaðar miðuð við tekjur Já hf. þar sem fyrirtækið var 

með einokun á markaði til ársins 2013 og námu tekjur þá 1,15 milljarði. Samkeppni er nú 

þegar komin á markaðinn (Pressan.is, 2014) og má búast við því að markaðurinn muni 

stækka þar sem einhverjir viðskiptavinir Já hf. munu auglýsa bæði hjá Já hf. og 

samkeppnisaðila. Á sama tíma munu einhverjir viðskiptavinir Já hf. kjósa að auglýsa frekar 

hjá samkeppnisaðila þar sem þjónustan verður ódýrari (Vísir, 2014b) sem mun leiða til 

hægari vaxtar markaðar.  Miðað við vöxt Já hf. undanfarinna ára og fyrrgreindra aðstæðna 

um framhaldið er talið að með góðu móti muni markaðurinn vaxa um 15% til ársins 2020. Ef 

miðað er við að þjónustan muni fara vel af stað, Bland fái hluta af vexti markaðar auk lítillar 
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markaðshlutdeildar, sala gangi vel og viðskiptavinir telji Bland.is vera vænlegan kost til að 

auglýsa sína þjónustu er áætlað að um 770 aðilar muni greiða að meðaltali 10.500 krónur á 

mánuði sem mun skila fyrirtækinu um 97 milljónum í tekjur árið 2020.  

Í versta tilfelli mun markaður stækka lítið, Bland nær aðeins örlítilli markaðshlutdeild og 

litlum hluta af vexti. Þá er gert ráð fyrir því að 350 aðilar greiði 7.500 að meðaltali á mánuði 

allt árið sem myndi skila fyrirtækinu 31,5 milljón í tekjur árið 2020 (Viðauki 13). 

Í besta tilfelli er miðað við að sölumenn muni afla 11,6 nýrra viðskiptavina á mánuði frá 

miðju ári 2015 til ársins 2020. Sölumenn munu sjá um að selja þessa þjónustu og reynsla við 

sölu á öðrum vörum eins og auglýsingum á vefnum hefur sýnt sig að viðeigandi viðskiptavinir 

þurfi að hugsa sig um áður en ákvörðun er tekin. Því geta sölumenn þurft að eiga í 

einhverjum samskiptum við mögulega viðskiptavini áður en salan er staðfest (Katrín 

Jónsdóttir, 2015).  

11.2.1.2 Fyrirtækjasíður 

Fyrirtækjasíður Blands verða kynntar árið 2016 og mun þessi þjónusta einnig vera í þremur 

mismunandi áskriftarleiðum. Eins og kom fram í markaðsgreiningunni voru skráðar 2.232 

verslanir með sérvöru á Íslandi árið 2013 og var aukning verslana aðeins 1% á milli ára. Árið 

2014 voru einnig skráðar 530 netverslanir en ekki er vitað hvort netverslanirnar voru hluti af 

fyrri tölu eða ekki og því er áætlað að fyrrgreind stærð sé heildarstærð á markaði.  

Miðað við lítinn vöxt fjölda verslana á ári er miðað við 5% vöxt á tímabilinu og verður þá 

heildarmarkaðsstærð um 2344 verslanir árið 2020. Ef mikil aukning verður í netverslunum á 

tímabilinu er mikill vöxtur áætlaður 10% eða 2455 verslanir árið 2020. Ef vel tekst til hjá 

Bland á fyrstu árum þjónustunnar, þá er reiknað með að alls 350 aðilar muni nýta sér þessa 

söluleið og borga að meðaltali 15.500 á mánuði sem mun skila í kringum 65 milljónum í 

tekjur árið 2020. Miðað við ófullnægjandi árangur, þá er reiknað með að um 75 aðilar muni 

nýta sér þessa þjónustu og greiða að meðaltali 12.500 krónur á mánuði sem mun skila um 

14,2 milljónum í tekjur árið 2020 (Viðauki 13). Miðað við besta mögulega tilfelli er áætlað að 

5,8 verslanir muni bætast í hóp verslana á mánuði frá árinu 2016 en aðeins 1,6 verslanir 

miðað við slakan árangur. Líkt og með þjónustuauglýsingar þá þurfa viðskiptavinir að taka 

sér tíma til ákvörðunar áður en ákveðið er að nýta fyrirtækjasíður Blands sem söluleið fyrir 

sínar vörur. Fjöldi viðskiptavina er töluvert lægri í þessum flokki og er það vegna þess að 

fjöldi mögulegra viðskiptavina er færri, þessi vara verður kynnt síðar á tímabilinu og talið er 
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að verslanir þurfi lengri tíma til að ákveða sig hvort þær vilji nýta sér þessa þjónustu en 

viðskiptavinir þjónustuauglýsinga (Katrín Jónsdóttir, 2015). 

11.2.1.3 Þjónustur sem auka sýnileika 

Tekjur frá sölutorgi Blands hafa vaxið umtalsvert frá upphafi árs 2012 og er þessi tekjuliður 

sá stærsti hjá fyrirtækinu í dag. Miðað við vöxt síðustu tveggja ára er talið að vöxtur tekna 

frá sölutorgi muni halda áfram. Þar að auki munu viðskiptavinir fyrirtækjasíðna og 

þjónustuauglýsinga hafa möguleika á því að kaupa slíka þjónustu og með auknum 

viðskiptavinum í þessum þjónustum mun vöxtur halda áfram út tímabilið. Í dag eru tekjur frá 

sölutorgi um 62 milljónir og ef áætlanir fyrirtækisins ganga eftir er talið raunsætt að 

meðalvöxtur tekna frá þessum lið verði 9,5% miðað við mikinn vöxt, 8,5% miðað við 

meðalvöxt og 6,5% vöxt á ári miðað við slakan árangur fyrirtækisins. Miðað við áætlaðan 

vöxt verða tekjur 107 milljónir miðað við mikinn vöxt, 98 milljónir miðað við meðalvöxt og 

90 milljónir miðað við slakan vöxt árið 2020 (Viðauki 13).  

11.2.1.4 Söluþóknun fyrir viðskipti með Netgíró 

Heildarmarkaður er metinn út frá mögulegri söluþóknun sem Bland gæti fengið miðað við að 

allir sem versla á Bland myndu nýta sér þessa leið. Möguleg söluþóknun sem Bland getur 

fengið miðað við 100% nýtingu árið 2015 er um 45 milljónir miðað við fyrstu 3 mánuði 

ársins. 23% aukning var á milli 2013 og 2014 og er gert ráð fyrir 20% aukningu á markaði árið 

2015. Þar sem lítil reynsla er komin á viðkomandi tekjulið og lítil gögn til um framtíð hafa 

verið settar upp þrjár mismunandi vaxtaspár til ársins 2020 (Viðauki 13) sem miða við 

mikinn, meðal og slakan vöxt á mögulegri markaðsstærð árið 2020. Gert var ráð fyrir 

svipuðum vexti og undanfarin tvö ár í upphafi og svo stiglækkandi út tímabilið. Niðurstöður 

sýna markaðsstærð upp á 91,7 milljónir miðað við mikinn vöxt, 87,1 milljón miðað við 

meðalvöxt og 78,1 milljón miðað við slakan vöxt til ársins 2020. Einnig þurfti að meta hlutfall 

af sölu sem fer í gegnum þetta greiðslufyrirkomulag árið 2020. Þegar Ebay keypti Paypal var 

Ebay aðeins uppboðsvefur og árið 2002 voru eitt af hverjum fjórum uppboðum greitt með 

Paypal sem samsvarar 25% af öllum greiðslum. Þar að auki voru 40% af öllum greiðslum í 

gegnum vefinn greiddar með rafrænu greiðslufyrirkomulagi (Kane, 2002). Þrátt fyrir há 

hlutföll með rafrænu greiðslufyrirkomulagi erlendis á þessum tíma hefur verið varlega 

áætlað að miðað við mikinn vöxt verði hlutfallið 25%, meðalvöxt 15% og slakan vöxt 11% og 

er ástæðurnar meðal annars þær að lítil reynsla er á þessari þjónustu og óvissan því mikil, 
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ásamt því að mikil og hröð þróun er á leiðum fyrir einstaklinga að greiða sín á milli nú á 

tímum. Miðað við hlutföllin munu tekjur af þessum lið nema 22,9 milljónum miðað við 

mikinn vöxt, 13 milljónum miðað við meðalvöxt og 8,6 milljónum miðað við slakan vöxt 

(Viðauki 13). 

11.2.1.5 Vefborðaauglýsingar 

Talið er að heildarauglýsingatekjur á Íslandi árið 2014 hafi verið um 10 milljarðar. Í kringum 

13,5% af þeim tekjum var varið í auglýsingar á netinu og er talið að í kringum 1,3 milljörðum 

hafi verið varið í íslenska miðla.  Hlutfall auglýsingatekna sem fara í netmiðla er það lægsta á 

meðal nágrannaþjóða og eins og kom fram í markaðsgreiningunni þá eru meiri líkur en minni 

að sá hluti markaðar muni aukast á næstu árum.  Lítið er til af upplýsingum um vöxt 

markaðar og er því gert ráð fyrir 7% vexti miðað við mikinn vöxt, 5% miðað við meðalvöxt og 

3% miðað við slakan vöxt til ársins 2020.  Miðað við þessar áætlanir mun markaðsstærð vera 

á bilinu 1,6-2 milljarðar árið 2020. Eins og kom fram í markaðsgreiningarkaflanum þá munu 

tekjur frá þessum lið miðast út frá velgengni á öðrum sviðum rekstrarins.  Með tilkomu 

fyrrgreindra þjónusta á Bland er áætlað að umferð muni aukast sem mun leiða til þess að 

hægt verður að verðleggja auglýsingaplássin hærra. Þar að auki mun Bland bjóða 

fyrirtækjum upp á að auglýsa hnitmiðað og sem dæmi geta fyrirtæki í atvinnugreinum sem 

tengjast bílum auglýst í farartækjaflokki Blands og ná þar af leiðandi markvisst til síns 

markhóps. Ef áætlanir ganga eftir er gert ráð fyrir því að auglýsingatekjur Blands verði 

orðnar 27,5 milljónir árið 2020 miðað við góðan árangur rekstrar, 18,5 milljónir miðað við 

meðalárangur en aðeins 16 milljónir miðað við slakan árangur rekstrar (Viðauki 13). 

11.2.1.6 Tekjuvaxtaspá Blands 

Til að reikna út vöxt á árunum 2015 til 2020 var notuð sú aðferð sem var mælt með í 

kaflanum um verðmat ungra og hraðvaxta fyrirtækja. Þá var markaðurinn sem Bland starfar 

á greindur og gert ráð fyrir þremur mismunandi útkomum á lokaári greiningarinnar. Ef gert 

er ráð fyrir því að árangur verði góður, allar áætlanir munu standast og vel muni ganga hjá 

fyrirtækinu, þá má búast við 320 milljón króna tekjum árið 2020 og má sjá þróun á vexti 

tekna í töflu 4 undir mikill vöxtur. Ef velgengnin verður aðeins í meðallagi og það hægir strax 

á vexti tekna á árinu 2015 er gert ráð fyrir 212 milljón króna tekjum árið 2020 og má sjá 

þróun vaxtar undir meðalvexti í töflu 4.  Einnig er gert ráð fyrir slöku gengi fyrirtækisins 

miðað við áætlanir þess og framtíðarvæntingar. Ef illa gengur að kynna nýjar þjónustur og 
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samkeppnin verður fyrirtækinu ofviða er gert ráð fyrir að það hægist verulega á vexti tekna á 

næstu árum. Þá er gert ráð fyrir 160 milljóna tekjum árið 2020 og má sjá þróun vaxtar tekna 

í töflu 4 undir lágur vöxtur. Vegið meðaltal verður svo tekið af mismunandi niðurstöðum úr 

sjóðstreymisgreiningunni og vegna þróunar og góðs gengis undanfarinna ára eru taldar 30% 

líkur á áframhaldandi miklum vexti, 50% líkur á meðalvexti og 20% líkur á slöku gengi á 

komandi árum. Samkvæmt vaxtaspá Blands er meðalvöxtur tekna á árunum 2015-2019 fyrir 

mikinn vöxt 33%, meðalvöxt 22% og lágan vöxt 16%. Ef vaxtaspáin er borin saman við vöxt 

samanburðarfyrirtækjanna þá virðist þessi vöxtur ekki vera ofmetinn þar sem meðalvöxtur 

samanburðarfyrirtækjanna var 22,9% á skoðunartímabilinu. Þar að auki eru 

samanburðarfyrirtækin komin töluvert lengra á lífsferli sínum og eru mun þroskaðri fyrirtæki 

en Bland.  

Tafla 4. Tekjuvaxtaspá Blands árin 2015-2020 

Vöxtur 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

Mikill 45% 35% 30% 28% 25% 4% 

Meðal 30% 27% 23% 19% 13% 4% 

Lágur 25% 18% 15% 13% 8% 4% 

 

11.2.2 Rekstrarliðir 

Fyrirtækið er þess eðlis að hvort sem tekjuvöxtur verði mikill eða lítill þá mun það hafa 

óveruleg áhrif á rekstrarkostnað fyrirtækisins. Gert er ráð fyrir sama starfsmannafjölda 

næstu tvö ár en þá er gert ráð fyrir aukastarfsmanni út spátímann. Annar launakostnaður er 

hlutfall af launakostnaði og helst því í hendur við launakostnað. Móðurfélagið hefur tekið á 

sig stóran hluta húsnæðiskostnaðar til ársins 2014 en breytingar verða á húsnæðiskostnaði á 

árinu 2015 og mun húsaleiga Blands hækka úr 1,6 milljónum í 3,5 milljónir. Gert er ráð fyrir 

sama kostnaði til ársins 2018 en 5% hækkun í þeim lið árið 2018.  Áhöld og tæki voru keypt 

árið 2012 og var sá kostnaður kominn niður í 100 þúsund árið 2014.  Gert er ráð fyrir 

rúmlega 200 þúsund krónum í endurnýjun á áhöldum á ári en bætt er við 5% aukningu á ári 

fyrir utan árið sem nýr starfsmaður kemur, þá er kostnaður við áhöld og tæki í kringum 750 

þúsund. Skrifstofu- og stjórnunarkostnaður hefur lækkað úr 5,4 milljónum í 714 þúsund árið 

2014. Þessi mikla lækkun er bæði vegna minni kostnaðar við þennan lið og vegna breytinga á 

bókhaldslyklum. Gert er ráð fyrir því að þessi kostnaður taki mið af 2014 og eykst hann um 
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5% á ári. Ferða- og fundarkostnaður er í lágmarki þar sem nánast engin þörf er á ferðalögum 

sem tengjast rekstrinum og því er þessi kostnaður sá sami og árið 2014 út tímabilið. 

Markaðskostnaður var tæpar 11 milljónir árið 2012 en hefur lækkað hratt undanfarin 2 ár og 

er það stefna fyrirtækisins að markaðskostnaður verði 5% af tekjum. Þjónustu- og 

farsímagjöld voru 2,1 milljón árið 2014 og samkvæmt samningum munu þau ekki hækka 

meira en sem nemur 5% á ári út tímabilið. Afskriftir bifreiða, áhalda og tækja eru 20% á ári 

og 10% af viðskiptakröfum og eru afskrifaðar árlega. Vaxtatekjur eru 7% af láni til 

móðurfélags sem verður óbreytt út tímabilið og þar af leiðandi verða vaxtatekjur eins út 

tímann. Vaxtagjöld skiptast í yfirdrátt og langtímalán sem verður greitt upp á tímabilinu. Að 

lokum er gert ráð fyrir tekjuskatti upp á 20% þar sem ekkert tap er á rekstri og uppsafnað 

tap er ekkert (Viðauki 14)1. 

11.2.3 Efnahagsreikningur 

11.2.3.1 Eignir 

Vegna breytinga á fyrirkomulagi í rekstri og samstarfssamningi, þá minnka viðskiptakröfur 

umtalsvert á milli áranna 2014 og 2015 en gert er ráð fyrir hækkun um 12,5% á ári vegna 

nýrrar þjónustuleiðar. Liðurinn kröfur á tengd félög var áberandi hár árið 2014 og var stór 

hluti af þessari kröfu lán til móðurfélags. Samkvæmt upplýsingum verður lánið ógreitt út 

spátímann og aðeins verða greiddir vextir af láninu. Aðrar kröfur á tengd félög tengjast 

rekstri en búist er við aukinni skilvirkni á greiðslum á næstu árum og því mun þessi liður 

lækka út tímabilið. Aðrar kröfur munu aukast um 7% á ári. Handbært fé er neikvætt um 15 

milljónir og er það yfirdráttur sem fyrirtækið er með fullnýttan en gert er ráð fyrir 5 milljón 

króna greiðslu inn á þennan lið árlega og stefnt er að því að greiða niður allar skuldir innan 

fárra ára. Á meðan yfirdráttur er ógreiddur verður hann settur í liðinn skammtímaskuld. 

Bifreiðar, áhöld og tæki verða afskrifuð um 20% á ári og ekki er gert ráð fyrir aukningu í 

þessum liðum. 

11.2.3.2 Skuldir og eigið fé 

Stefna fyrirtækisins er að greiða allar skuldir niður eins hratt og mögulegt er og vera 

skilvirkari í greiðslum til samstarfsaðila og viðskiptavina. Því er gert ráð fyrir því að 

                                                      
1
 Í Viðauka 14 er aðeins sýnd spá miðað við meðalvöxt. Sumar tölur breytast með aukningu í tekjum en 

aðferðin er sú sama. Spá rekstrar- og efnahagsreiknings miðað við meðalvöxt með óáþreifanlegum eignum er 
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viðskiptaskuldir verði 20% lægri í lok hvers árs. Skuldir vegna starfsfólks er reiknað sem 

hlutfall af launum og uppsafnaður virðisaukaskattur í lok árs hlutfall af tekjum. Greiddar 

verða 500 þúsund krónur inn á langtímalán á ári þar til það er greitt að fullu. Miðað við 

þessa stefnu mun eigið fé hækka með tímanum.   

11.2.3.3 Óáþreifanlegar eignir 

Einn af stærstu kostnaðarliðum Blands er þróunarkostnaður á vefsíðunni og mun sá 

kostnaður aukast á næstu árum. Til að geta eignfært þróunarkostnað verða þróunarverkefni 

að uppfylla ákveðin skilyrði sem greint var frá í kaflanum um óáþreifanlegar eignir.  

Verkefnin sem unnið verður að á næstu árum uppfylla tilsett skilyrði og því verður hluti af 

sjóðstreymisgreiningum gerður miðað við 50% eignfærslu á þróunarkostnaði. Þar sem 

afskriftartímabilið hjá samanburðarfyrirtækjunum var á bilinu eitt til fimm ár verður farið 

milliveginn og verður því óáþreifanleg eign afskrifuð á þremur árum (Viðauki 15). 

11.3 Þróun efnahags- og rekstrarreiknings með og án óáþreifanlegra eigna 

Tafla 5. Vöxtur fastafjármuna og heildareigna með og án óáþreifanlegra eigna 

Vöxtur með og án óá. eigna 2016 2017 2018 2019 2020 

Fastafjármunir án óá. eigna -6,4% -5,4% -4,6% -3,9% -3,2% 

Heildareignir án óá. eigna -3,7% -2,1% 7,4% 7,3% 6,2% 

Fastafjármunir með óá. eignum 9,3% 3,6% -1,7% -1,1% -0,6% 
Heildareignir með óá. eignum 8,3% 4,3% 6,1% 6,0% 5,3% 

 

Tafla 5 sýnir áætlaðan vöxt fastafjármuna og heildareigna með og án eignfærðs 

þróunarkostnaðar. Ef skoðuð er þróun eigna án eignfærðs þróunarkostnaðar má sjá að 

fastafjármunir munu minnka yfir tímabilið þar sem ekki er gert ráð fyrir neinum 

fjárfestingum í fastafjármunum á næstu árum. Mögulega verður einhver búnaður eða 

hugbúnaður eignfærður á tímabilinu en engar upplýsingar liggja fyrir um það.  Sömuleiðis 

munu heildareignir minnka í upphafi tímabils en aukast á seinni hluta. Ástæðan er aukning í 

veltufjármunum og þá sérstaklega aukning í liðnum handbært fé (Viðauki 14). Þegar hluti 

þróunarkostnaðar er eignfærður munu fastafjármunir aðeins aukast fyrri hluta tímabils en 

svo verða afskriftir meiri en eignfærslan og því munu fastafjármunir minnka síðustu þrjú ár 

spátímabils. Heildareignir munu vaxa yfir allt tímabilið en vöxtur eigna á síðari hluta tímabils 

mun einnig stafa af aukningu í veltufjármunum og verður vöxturinn minni þar sem eignir eru 

töluvert meiri þegar þróunarkostnaður er eignfærður (Viðauki 15). Ef litið er til samanburðar 
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þá má segja að Bland líkist mest Carsales á árunum 2009-2012 þar sem nánast enginn vöxtur 

var í fastafjármunum og eini vöxtur eigna var í veltufjármunum. Annars er vöxtur eigna 

Blands ekki í samræmi við önnur samanburðarfyrirtæki en þess ber þó að geta að mikill 

vöxtur fyrirtækjanna var vegna fjárfestinga og kaupa á öðrum fyrirtækjum (Viðauki 6). Bland 

þarf að huga að eigin rekstri áður en farið út í slíkar fjárfestingar.  

Tafla 6. Valin hlutföll reiknuð úr efnahagsreikningi 

Hlutföll 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

Veltufjárhlutfall         0,67            0,99            1,64            2,48            3,43            4,45      

Skuldahlutfall        0,40            0,29            0,19            0,16            0,13            0,11      

Skuldahlutfall með óá. eignum        0,33            0,22            0,14            0,11            0,09            0,08      

Skuldir/eigið fé        0,66            0,41            0,24            0,19            0,15            0,12      

Skuldir/eigið fé með óá. eignum        0,49            0,28            0,16            0,12            0,10            0,09      

Eiginfjárhlutfall        0,60            0,71            0,81            0,84            0,87            0,89      

Eiginfjárhlutfall með óá. eignum        0,67            0,78            0,86            0,89            0,91            0,92      

Óáþreifanlegar /heildareignir        0,16            0,26            0,30            0,29            0,29            0,28      

Tafla 6 sýnir valin hlutföll fyrirtækisins á tímabilinu með og án eignfærslu þróunarkostnaðar. 

Eins og sést í töflunni þá er skuldahlutfallið ásamt hlutfallinu  skuldir á móti eigin fé minni og 

eiginfjárhlutfallið hærra þegar þróunarkostnaður er eignfærður. Virðist því rekstur 

fyrirtækisins vera áhættuminni þegar þróunarkostnaður er eignfærður þó að staðan sé 

nánast sú sama.  Ef litið er til samanburðar þá sést að þróunin er öfug við 

samanburðarfyrirtækin ef tafla 6 er borin saman við mynd 12. Ástæðan er sú að Bland ætlar 

að vinna hörðum höndum að því að greiða niður skuldir auk þess sem fyrirtækið hefur ekki í 

hyggju að ráðast í stórar fjárfestingar á næstu árum fyrir utan þróun á vöru og þjónustu.  

11.4 Vegið meðaltal fjármagnskostnaðar 

Vegið meðaltal fjármagnskostnaðar tekur mið af hlutfalli eigna og skulda árið 2013.  Gert er 

ráð fyrir því að fyrirtækið muni halda stefnu sinni með niðurgreiðslu á skuldum en þrátt fyrir 

það mun vegið meðaltal fjármagnskostnaðar haldast óbreytt þar sem lægri skuldir fela í sér 

minni áhættu fyrir hluthafa og því lækkar ávöxtunarkrafa eiginfjár. Fyrirtækið hefur aðeins 

tvær tegundir af vaxtaberandi skuldum sem eru annars vegar yfirdráttur sem ber 11% vexti 

og svo langtímaskuld við móðurfélag sem það greiðir 7% vexti af.  Vegið meðaltal 

vaxtaberandi skulda er 10,4%.  Þar sem fyrirtækið hefur ekki uppsafnað tap sem það getur 

nýtt sér árið 2015 er gert ráð fyrir 20% tekjuskatti.  
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11.4.1 Ávöxtunarkrafa eigin fjár 

Þar sem hvorki Bland né annað fyrirtæki í líkingu við Bland er á skráðum markaði á Íslandi er 

svo metið að ekki sé hægt að nota íslenskan hlutabréfamarkað sem viðmið til að reikna 

ávöxtunarkröfu hlutafjár. Þar að auki var ávöxtun hlutabréfamarkaðarins 2014 aðeins 4,1% 

(NASDAQ OMX Group, 2015) og áhættulausir vextir í upphafi árs 2014 voru 7,1% (Bonds.is, 

2015) sem myndi leiða til lægri ávöxtunarkröfu en áhættulausir vextir með CAPM útreikningum. 

Þegar leitast var eftir því að skoða betu á samanburðarfélögum kom strax í ljós að betan er 

reiknuð á mismunandi hátt og er líklegast reiknuð yfir mismunandi tímabil þar sem uppgefið 

gildi fyrir Ebay var 0,92 hjá Nasdaq (2015), 0,78 hjá Yahoo finance (2015) og 0,84 hjá Google 

finance(2015).  

Þar að auki eru markaðsaðstæður erlendis mjög frábrugðnar íslenskum aðstæðum og 

samanburðarfyrirtæki eru mun þroskaðri en Bland. Fyrirtækin eru því komin lengra á lífsferli 

sínum sem gerir það að verkum að óvissa og gjaldþrotaáhætta er minni en hjá Bland og yrði því 

ávöxtunarkrafa eigin fjár lægri en hún ætti að vera. Var því ákveðið að reyna ekki að reikna 

ávöxtunarkröfu eigin fjár út frá CAPM. 

Áhættufjárfestingasjóðir (e. Venture capital funds) eru þekktir fyrir að fjárfesta í ungum 

tæknifyrirtækjum og þar sem Bland er ungt tæknifyrirtæki er ekki talið fjarri lagi að líta til 

ávöxtunar slíkra sjóða þegar ávöxtun eigenda fyrirtækisins er metin. Lágmarksávöxtunarkrafa 

áhættufjárfestingasjóða er á bilinu 20-30% (Marsdd.com, 2014) og var ávöxtun slíkra sjóða í 

Bandaríkjunum árið 2013 19,7% (Alden, 2015). Til að meta ávöxtunarkröfu eigin fjár Blands var 

áhætta rekstrar og ytri þátta metin út frá stöðu fyrirtækisins í dag ásamt framtíðaráætlunum. 

Bland er enn ungt fyrirtæki og framtíðaróvissa er mikil þar sem breytingar á Internetinu eru örar.  

Áhættan er einnig metin í hærra lagi þar sem samkeppni mun harðna á næstu árum vegna 

fjölgunar netverslana. Fyrirtækið áætlar að verja miklu fjármagni í þróun á nýjum vörum og 

þjónustu og framtíðarvæntingar um vöxt tekna byggja mest á vörum sem ekki eru komnar á 

markað og því er áhættan mikil.  Gjaldþrotaáhætta er til staðar en áhættan er talin lítil þar sem 

reksturinn er fjárhagslega sterkur. Það sem styrkir stöðu Blands er að vörumerkið er þekkt þar 

sem vefsíðan er um 14 ára gömul og fjöldi notenda í viku hverri á síðunni er á meðal 10 efstu 

vefsíðna á landinu. Þar að auki er vöxtur á markaðnum sem fyrirtækið starfar á og stendur 

fyrirtækið framar öðrum á ýmsum sviðum. Ekki er gert ráð fyrir því að hluthafar þurfi að leggja 

fyrirtækinu til fjármagn þar sem reksturinn er sjálfbær og er gert ráð fyrir að hann muni standa 

undir öllum framtíðarkostnaði. Vegna þess hve reksturinn er ungur og óvissan mikil á næstu 

árum er ávöxtunarkrafa eiginfjár fyrirtækisins metin 22,5%. Ef miðað væri við 



88 

áhættufjárfestingasjóði erlendis þá væri hún hærri þar sem fjármagn á Íslandi er töluvert dýrara 

en í Bandaríkjunum en fjárhagslega sterk staða fyrirtækisins vegur á móti hærri ávöxtunarkröfu. 

Miðað við metna ávöxtunarkröfu eigin fjár er vegið meðaltal fjármagnskostnaðar 17,95% 

(Viðauki 16). 

11.5 Ávöxtun á fjárfest fjármagn 

Það sem vakti mikla eftirtekt við framkvæmd sjóðstreymisgreininganna var ávöxtun á 

fjárfest fjármagn. Eins og sést í töflu 7, þá er ávöxtun á fjárfest fjármagn í rekstrinum 

gríðarlega há en eðli rekstrar er þannig að fjárfest fjármagn mjög lítið sem leiðir til þess að 

ávöxtun á fjárfest fjármagn er í hæstu hæðum. Þar að auki er reksturinn á þann hátt að 

tekjuaukning getur verið veruleg án mikilla fjárfestinga þar sem starfsemin er öll á netinu. 

Um leið og þróunarkostnaður er eignfærður þá lækkar ávöxtun á fjárfest fjármagn um meira 

en helming í öllum tilfellum eins og sést í töflu 7. Koller, Goedhart og Wessels (2010) tóku 

fyrirtækið Ebay sem dæmi um fyrirtæki með lágt fjárfest fjármagn sem leiddi til hárrar 

ávöxtunar á fjárfest fjármagn. Bland er bæði ungt fyrirtæki og líkist Ebay á margan hátt og 

þess vegna ekki talið fjarri lagi að Bland sé með háa ávöxtun á fjárfest fjármagn.  

Tafla 7. Ávöxtun á fjárfest fjármagn með og án óáþreifanlegra eigna miðað við vöxt tekna 

Ávöxtun á fjárfest fjármagn (ROIC) með og án óáþreifanlegra eigna (vöxtur tekna) 
Ár 2015 2016 2017 2018 2019 2020 
Mikill vöxtur ROIC án 243,3% 380,8% 531,5% 711,0% 856,0% 843,2% 
Mikill vöxtur ROIC með 220,5% 217,9% 242,2% 303,0% 380,0% 380,9% 
Meðalvöxtur ROIC án 194,5% 298,7% 404,1% 534,5% 618,6% 642,7% 
Meðalvöxtur ROIC með 184,9% 171,9% 177,3% 208,5% 240,6% 247,4% 
Lítill vöxtur ROIC án 177,9% 244,5% 308,1% 402,7% 460,0% 492,2% 
Lítill vöxtur ROIC með 172,9% 143,0% 133,0% 147,6% 163,9% 170,9% 
 

11.6 Niðurstöður sjóðstreymisgreiningar 

Töflur 8 og 9 sýna niðurstöður sjóðstreymisgreininga með og án eignfærslu 

þróunarkostnaðar miðað við meðalvöxt tekna.2 ROIC-WACC stendur fyrir ávöxtun á fjárfest 

fjármagn –  vegið meðaltal fjármagnskostnaðar og er mælieiningin á virðissköpun rekstrar.  

Tafla 8. Útreikningur á virði Blands án óáþreifanlegra eigna miðað við meðalvöxt tekna (Viðauki 16). 

                                                      
2
 Í verkefni og viðauka eru aðeins tölulegar upplýsingar um sjóðstreymisgreiningar miðað við meðalvöxt. 

Greiningar miðað við háan og lágan vöxt eru aðrar tölur en aðferðin er sú sama. 
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Tafla 8 sýnir niðurstöður sjóðstreymisgreiningar miðað við meðalvöxt tekna án eignfærslu 

þróunarkostnaðar. Eins og sést í töflunni, þá vex frjálst sjóðstreymi töluvert á tímabilinu og 

er vöxtur eingöngu vegna tekjuaukningar þar sem fjárfest fjármagn er mest í upphafi 

tímabils. Slíkir útreikningar vekja vissulega grunsemdir um að ekki sé allt með feldu, en 

ástæða þess að fjárfest fjármagn vex ekki er sú að stærsta fjárfesting fyrirtækisins er í 

þróunarkostnaði sem kemur ekki fram á efnahagsreikningi. Þar að auki munu fastafjármunir 

rýrna á tímabilinu þar sem ekkert liggur fyrir um aðrar fjárfestingar fyrir utan 

þróunarkostnað á næstu árum. Miðað við áætlanir og niðurstöður, þá mun virðissköpun 

fyrirtækisins vaxa töluvert á næstu árum, en eins og kom fram í kaflanum hér á undan um 

ávöxtun á fjárfest fjármagn, þá eru þessar tölur heldur háar sem gefur ástæðu til þess að 

skoða betur þennan lið þrátt fyrir að hægt sé að réttlæta háar tölur að einhverju leyti með 

eðli rekstrar og aldri fyrirtækisins.  
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Tafla 9. Útreikningur á virði Blands með óáþreifanlegum eignum miðað við meðalvöxt tekna (Viðauki 17). 

 

 

Tafla 9 sýnir niðurstöður sjóðstreymisgreiningar miðað við meðalvöxt tekna með eignfærslu 

þróunarkostnaðar. Þegar niðurstöður eru bornar saman við töflu 8 sést að í upphafi tímabils 

er rekstrarhagnaður fyrir fjármagnsliði eftir skatta töluvert hærri og sjóðstreymi lægra þegar 

þróunarkostnaður er eignfærður. Eignfærslan hefur þau áhrif að rekstrarkostnaður lækkar 

töluvert þar sem þróunarkostnaður er álitinn fjárfesting  og við það hækkar fjárfest 

fjármagn. Þar sem fjárfest fjármagn hækkar meira í hlutfalli við rekstrarhagnað fyrir 

fjármagnsliði eftir skatta þá verður frjálst sjóðstreymi lægra. Þegar lengra líður á tímabilið 

eru afskriftir orðnar það miklar að munurinn á rekstrarhagnaði fyrir fjármagnsliði eftir skatta 

með og án eignfærslu þróunarkostnaðar orðinn óverulegur.  Fjárfest fjármagn í rekstri 

hækkar mest í upphafi tímabils en afskriftir hafa einnig þau áhrif að vöxtur á fjárfestu 

fjármagni minnkar þegar tekur að líða á tímabilið eins og sést í töflu 9. Ef litið er til 

virðissköpunar, þá sést að tölurnar eru raunsærri þrátt fyrir að vera enn töluvert háar en 

eignfærslan hefur þau áhrif að virðissköpun er 63% minni árið 2020. Virði hlutafjár er 470 

milljónir króna án eignfærslu þróunarkostnaðar en 462 milljónir með eignfærslu og er 

munurinn aðeins 1,7% og virðist því munur á virði fyrirtækisins vera óverulegur miðað við 

mismunandi uppsetningu á greiningum. 

Eins og sést á niðurstöðum sjóðstreymisgreininganna í töflu 10 þá er verðbilið mikið 

miðað við mismunandi vöxt tekna á tímabilinu. Aðeins 1-3% munur er á niðurstöðum þegar 

virði er reiknað með og án eignfærslu þróunarkostnaðar. Hæsta mögulega virði miðað við 

mikinn vöxt og enga eignfærslu á þróunarkostnaði er 779 milljónir og lægsta mögulega virði 
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miðað við eignfærslu þróunarkostnaðar og lítinn vöxt er 308 milljónir. Til að fá hugmynd um 

virði Blands var ákveðið að gefa hverri útkomu vægi eins og bent var á í kaflanum um 

virðismat ungra og hraðvaxta fyrirtækja. Þar sem fyrirtækið hefur vaxið hratt undanfarin ár 

og vaxtatækifæri á markaðnum eru til staðar var miklum vexti gefið 30% vægi. Þar sem 

óvissan er enn mikil, lítil reynsla komin á nýja þjónustu og engin reynsla komin á áætluðum 

vörum og þjónustu hefur meðalvexti verið gefið vægið 50%. Minni líkur eru taldar á því að 

verulega muni hægjast á vexti fyrirtækisins miðað við sérstöðu á markaði og undanfarinn 

árangur og því fékk lítill vöxtur vægið 20%.  Að lokum var niðurstöðum út frá vegnu 

meðaltali með og án eignfærslu á þróunarkostnaði gefið 50% vægi og var lokaniðurstaðan úr 

sjóðstreymisgreiningu á virði hlutafjár Blands 528,6 milljónir.  

Tafla 10. Virði Blands miðað við mismunandi vöxt tekna 

Virði Blands Heildarvirði Skuldir 
Virði eigin 

fjár Vægi Vegið meðaltal 

Mikill vöxtur 797.383.105 -17.400.151 779.982.954 0,3 233.994.886 

Meðalvöxtur 487.802.540 -17.400.151 470.402.389 0,5 235.201.195 

Lítill vöxtur 333.165.970 -17.400.151 315.765.819 0,2 63.153.164 

Vegið meðaltal         532.349.244  

Mikill vöxtur m. óá. eignum 789.931.935 -17.400.151 772.531.784 0,3 231.759.535 

Meðal vöxtur m. óá. eignum 480.360.330 -17.400.151 462.960.179 0,5 231.480.089 

Lítill vöxtur m. óá. eignum 325.735.223 -17.400.151 308.335.072 0,2 61.667.014 

Virði eigin fjár, vegið 
meðaltal         524.906.639 

Virði án óá. eigna 532.349.244    
 

0,5 266.174.622 

Virði með óá. eignum 524.906.639   
 

0,5 262.453.319 

Virði eigin fjár, vegið meðaltal 528.627.942 

 

11.7 Kennitölusamanburður 

Að lokum voru virðiskennitölur Blands reiknaðar út frá öllum mismunandi niðurstöðum 

sjóðstreymisgreiningar og voru þær bornar saman við útreiknaðar kennitölur 

samanburðarfyrirtækjanna eins og sést í töflum 11 og 12. Við fyrstu sýn samanburðar sést 

að Bland er á svipuðu róli og Ebay, Schibsted og Carsales en ekki var hægt að bera saman 

hlutfallið virði/bókfært virði án óáþreifanlegra eigna þar sem engar óáþreifanlegar eignir 

voru eignfærðar hjá Bland árið 2014. Ef kennitölur þar sem gert er ráð fyrir miklum vexti eru 

bornar saman við samanburðarfyrirtækin má sjá að Bland hefur verið ofmetið þar sem 

kennitölurnar eru töluvert hærri en hjá samanburði. Þegar niðurstöður eru skoðaðar sem 
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miða við lágan og meðalvöxt, þá sést að kennitölurnar eru komnar á svipað ról og hjá 

samanburðarfyrirtækjunum þar sem þær falla á milli lítils og meðalvaxtar. Það vekur hins 

vegar eftirtekt að virði/bókfært virði hlutfallið er töluvert hærra hjá Bland en öllum 

samanburðarfyrirtækjunum nema Carsales og Amazon. Carsales er það fyrirtæki sem er 

hvað líkast Bland þegar litið er til fjármagnsuppbyggingar þar sem Carsales var fjármagnað 

að mestu leyti með eigin fé á skoðunartímabilinu. Þar að auki er eðli rekstrar Blands og 

Carsales mjög svipað þar sem bæði fyrirtækin starfa aðeins á netinu. Ef miðað er við 

virði/bókfært virði hlutfall Carsales má segja að Bland sé yfir meðalvexti. Ef kennitölur, 

miðað við 528,6 milljóna króna virði Blands, eru bornar saman við kennitölur 

samanburðarfyrirtækjanna má sjá að virði rekstrar Blands er ofmetið miðað við samanburð 

en ekki stórvægilega (Viðauki 19). 

Tafla 11. Kennitölur miðað við sjóðstreymisgreiningar í mismunandi vexti með og án óáþreifanlegra eigna. 

Kennitölur Án óáþreifanlegra eigna 
Með óáþreifanlegum 

eignum 

Mikill Meðal  Lítill  Mikill Meðal  Lítill  

Heildarvirði/EBITDA 33,5 20,5 14,0 33,2 20,2 13,7 
Heildarvirði/EBIT  42,9 26,2 17,9 42,5 25,8 17,5 

Virði/hagnaður 43,6 26,3 17,6 43,1 25,9 17,2 

Virði/bókfært virði 21,4 12,9 8,6 21,1 12,7 8,4 

 

Tafla 12. Virði Blands miðað við kennitölur samanburðarfyrirtækja 

Kennitölur ´000 Ebay Schibsted Naspers Amazon Carsales 

Heildarvirði/EBITDA 19,0 25,1 198,7 214,4 20,2 
Heildarvirði/EBIT 18,5 19,1 42,6 315,7 21,1 
Virði/hagnaður 24,1 25,2 57,7 601,2 27,5 

Virði/bókfært virði 2,9 4,9 5,5 16,8 14,1 

Virði m/hlutföll Bland  Bland  Bland Bland Bland 

Heildarvirði/EBITDA 451.377 598.179 4.726.222 5.099.165 479.722 
Heildarvirði/EBIT  343.454 355.506 791.770 5.873.600 392.978 
Virði/hagnaður 431.846 451.405 1.033.404 10.765.983 491.609 

Virði/bókfært virði 106.407 177.351 201.819 614.101 515.309 

Meðaltal 333.271 395.610 1.688.304 5.588.212 469.904 

Meðaltal allra án öfgagilda 464.765 

 

Í töflu 12 má sjá virði rekstrar Blands ef tekið er mið af kennitölum samanburðar-

fyrirtækjanna við rekstrartölur Blands árið 2014 (Viðauki 11). Samkvæmt samanburði er virði 
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Blands frá 106 milljónum upp í 10 milljarða. Ef einungis er miðað við fyrirtækin Ebay, 

Schibsted og Carsales er áætlað að virði Blands sé á bilinu 106-598 milljónir sem er 

áhugavert í ljósi þess að virði Blands samkvæmt sjóðstreymisgreiningu er 528 milljónir sem 

er innan verðbilsins. Meðaltal virðis miðað við kennitölur sem gefa niðurstöður á bilinu 100 

milljónir til 1,033 milljarður er 464 milljónir króna. Ef sú niðurstaða er áætluð sem virði 

Blands út frá kennitölusamanburði er það metið svo að niðurstaða sjóðstreymisgreiningar 

gefi til kynna ofmat á fyrirtækinu.  
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12 Umræða 

Það kom bersýnilega fram í niðurstöðum greininganna hvað forsendur um tekjuvöxt höfðu 

mikil áhrif á niðurstöður virðismatsins. Er þessi forsenda líklega ein af stærstu hindrununum 

þegar kemur að því að framkvæma slíkar greiningar á ungum og hraðvaxta fyrirtækjum. 

Bland áætlar að starfa á mismunandi mörkuðum og var aðeins rúm til að skoða hvern 

markað lauslega. Til að fá áreiðanlegri niðurstöður væri hægt að greina hvern markað 

ítarlega og skoða betur getu og hæfni Blands til að starfa á hverjum markaði fyrir sig. Rætt 

var um hlutdrægni í fyrri köflum verkefnisins og kom þar fram að því meira sem greinandinn 

þekkir fyrirtækið og stjórnendur þess því meiri líkur eru á því að viðkomandi sé hlutdrægur. 

Höfundur verkefnisins fann sterklega fyrir þessu þar sem forsvarsmenn fyrirtækisins gera í 

raun ráð fyrir meiri vexti en höfundur setti fram í verkefninu en reynt var að horfa raunsætt 

á stærð markaðar og meta getu fyrirtækisins til að vaxa út frá markaðsstærðum í stað þess 

að líta á áætlaðan vöxt frá fyrirtækinu sjálfu. Áhugavert væri að fá óháðan greinanda með 

sama aðgang að upplýsingum til að skoða virði fyrirtækisins án þess að vera í sambandi við 

forsvarsmenn fyrirtækisins á nokkurn hátt. Virði fyrirtækis í huga hvers og eins fer eftir því 

hvaða trú viðkomandi hefur á árangri fyrirtækis á komandi árum. Sá sem er sannfærður um 

það að tekjur muni vaxa hratt mun fá mun hærra virði úr sjóðstreymisgreiningu heldur en sá 

sem gerir ráð fyrir hægari vexti.  Sjóðstreymisgreining gefur ákveðna hugmynd um virði 

Blands en áhugavert væri að skoða betur virði einstakra þátta í rekstrinum. Þar má til dæmis 

nefna fjölda notenda, virði vörumerkis, sölukerfið sjálft og umferð um vefinn. Til eru aðferðir 

sem reikna virði notenda eða viðskiptavina eins og nefnt var í kaflanum um frábrugðnar 

aðferðir. Notendur Blands eru lífæð fyrirtækisins og því væri viðeigandi að meta virði út frá 

slíkum aðferðum. Vörumerkið er einnig þekkt í huga margra einstaklinga vegna langrar sögu 

vefsins, í því samhengi má nefna að heildarfjöldi skráninga frá upphafi er 286 þúsund talsins. 

Vegna þess hve tölur ávöxtunar á fjárfest fjármagn voru háar er tilefni til að skoða betur 

eignamyndun og fjárfestingar fyrirtækisins á spátímabili. Engar upplýsingar lágu fyrir um 

fjárfestingar á næstu árum og því var ekki gert ráð fyrir neinni eignamyndun að ráði nema 

þegar þróunarkostnaður var eignfærður. Þá væri einnig hægt að skoða eignfærslu á 

húsaleigusamningi, markaðskostnaði og mögulegu einkaleyfi vegna þróunar.  

 





97 

13 Lokaorð 

Möguleikar Blands til að vaxa í framtíðinni eru vissulega til staðar. Markaðirnir sem Bland 

starfar og mun starfa á velta nú þegar milljörðum og útlit er fyrir frekari vöxt á næstu árum. 

Fyrirtækið er í sterkri stöðu til að fá hluta af kökunni en það er ekki sjálfgefið þar sem 

samkeppni er mikil og breytingar á markaðnum eru örar. Þar að auki mun vöxtur framtíðar 

byggja á nýjum vörum sem engin reynsla er komin á.  

Vöxtur tekna samanburðarfyrirtækjanna var 18,3% að meðaltali á árunum 2008-2014 sem 

telst ágætt miðað við þroskastig fyrirtækjanna. Eignir allra fyrirtækjanna jukust töluvert á 

skoðunartímabilinu en vöxtur eigna Blands á spátímabili er áætlaður óverulegur eða lítill 

eftir því hvort þróunarkostnaður var eignfærður eða ekki og er ástæðan sú að ekki er gert 

ráð fyrir neinum fjárfestingum á næstu árum sem hafa áhrif á efnahagsreikning. Vöxtur 

samanburðarfyrirtækjanna á tímabilinu byggðist að miklu leyti á fjárfestingum í öðrum 

fyrirtækjum og hafði meirihluti fyrirtækjanna mikið af óáþreifanlegum eignum, en stærsti 

hluti þeirra var viðskiptavild vegna fjárfestinganna. Hluti óáþreifanlegra eigna sem ekki var 

viðskiptavild var meðal annars vegna eignfærslu á þróunarkostnaði. Sjóðstreymisgreining 

var gerð á rekstri fyrirtækisins með og án eignfærslu þróunarkostnaðar miðað við þrjár 

mismunandi vaxtaspár. Niðurstöður sjóðstreymisgreininga sýndu aðeins 1-3% mun á virði 

rekstrar með eignfærslu þróunarkostnaðar og var áætlað virði út frá 

sjóðstreymisgreiningunum 528,6 milljónir. Að lokum var virðið borið saman við kennitölur 

samanburðarfyrirtækjanna og sýndu niðurstöður að Bland hafi verið ofmetið í 

sjóðstreymisgreiningu þar sem meðalvirði út frá kennitölum var aðeins 464 milljónir. 

Niðurstaða greininga sýnir því að virði Blands er áætlað á bilinu 464-528,6 milljónir. Þó svo 

sviðsetningarnar hafi sýnt frekar háan vöxt tekna þá er ekki talið að vöxtur hafi verið 

ofmetinn í sviðsetningum. Það  er í fyrsta lagi vegna þess að samanburðarfyrirtæki sýndu 

mikinn vöxt tekna á skoðunartímabili þrátt fyrir að vera mun þroskaðri en Bland. Þar að auki 

hefur vöxtur Blands verið mikill síðustu tvö ár og miðað við núverandi rekstur munu tekjur 

halda áfram að vaxa en með nýjum vörum og þjónustu mun vöxtur tekna geta vaxið töluvert 

meira. 
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Viðauki 1 - Tölvupóstur frá Aswhat Damodaran 
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Viðauki 2 - Svör við spurningum Ingi Gauti Ragnarsson 

 

Sæll Ingi, Bara láta þig vita að ritgerðinni verður lokað í 5 ár eftir skil. Þannig að þú mátt 

gefa mér upplýsingar sem skipta engu máli eftir 5 ár en sleppir því sem enginn má nokkurn 

tímann vita.  

Hvernig gekk þegar þið settuð skráningargjöld árið 2002 ? 

Við ræddum þetta mikið þegar við þurftum að setja skráningargjöld. Við vorum þá í 

hýsingu hjá OgVodafone, við vorum þar að deila hýsingu með fleiri vefjum en vorum byrjuð 

að taka of mikið pláss, mig minnir einhver 200MB og það var orðið alltof mikið. Það var líka 

byrja að kosta of mikið fyrir okkur að borga úr eigin vasa. Við ákváðum þá af mikilli tregu að 

rukka fyrir heimasíðurnar, eitt árgjald, 1.990kr. Við vorum mjög hrædd við það en hefðum 

ekki þurft þess. 

Þegar við tilkynntum að við þyrftum að byrja rukka fyrir heimasíðurnar í október og við 

mundum byrja að rukka í feb-mars þá óskaði fólk strax eftir að fá að millifæra á okkur beint. 

Þannig byrjaði strax að koma peningur inn, við þurftum þá að fara í heimabankann og 

handfæra allt inn, þá fékk ég mér posa sem ég var með heima, fólk skráði kreditkortið sitt 

inn og svo handsló ég það inn á kvöldin. Mjög gaman. Síðan tengdist ég heimabankanum í 

gegnum forrit sem tók sjálfkrafa við millifærslum og tengdi greiðslugátt þannig að fólk gat 

greitt strax með kreditkorti 

Hvernig var fyrirtækið árið 2009 ?  Var sölutorgið öflugt ?  

Árið 2009 höfum við lokað í Danmörku, við reyndum það frá 2005 til lok árs 2008, 95% af 

tekjum voru í íslenskum krónum svo fall krónunnar gerði það að verkum að það var orðið of 

dýrt að vera í Danmörku. Sölutorgið var alltaf nokkuð vinsælt, en það sprakk eftir hrunið 

2008. Þá fór fólk að endurnýta hlutina mun meira í stað þess að kaupa sér bara nýtt og 

henda gömlu. 

Hvenær var umræðan upp á sitt besta ?  

Umræðan er líklegast stærst á árunum 2003-2009, þú ættir að geta tekið það út úr olap 

hvenær voru flestir þræðirnir skráðir.  
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Geturðu gefið mér upplýsingar um þróunina á sölutorginu ?  

Sölutorgið er alveg óbreytt frá stofnun, 2000 til 2012, það hafa verið gerðar nokkrar smá 

breytingar á þessum tíma en ekkert stórt. Síðan þegar Móberg kemur inn í vefinn þá förum 

við í að þróa nýtt sölutorg, þá er það endurskrifað frá grunni. Eins og ég sagði áður, þá 

margfaldaðist það eftir hrun. 

Sölutorgið var alltaf nokkuð vinsælt, en það sprakk eftir hrunið 2008. Þá fór fólk að 

endurnýta hlutina mun meira í stað þess að kaupa sér bara nýtt og henda gömlu 

Hvenær eignaðist Móberg Bland.is ?  

Ég kem inn í Móberg, 1. Apríl 2012 

Hvernig breyttist þróun Blands eftir að Móberg eignaðist meirihluta í Bland ?  

Við byrjuðum að einbeita okkur að mestum hluta á sölutorgið. 

Hver er saga tekjuvæðingarinnar ? Erum við með tekjuliði sem hafa dáið út ? 

Við höfum verði með eitthvað af tekjuliðum sem hafa dáið út, við seldum til að byrja með 

að vera auðkenndur á vefnum, það voru mismunandi pakkar, brons, silfur og gull, þú fékkst 

afslætti eftir því í hvaða flokki þú varst. Heimasíðurnar eru núna að deyja út sem tekjulind. 

Við seldum líka auka diskapláss sem hefur nánast horfið líka. 

Hve lengi var félagið rekið með tapi ? 

Fyrstu tvö árin var félagið rekið með pening úr eigin vasa, það var reyndar ekki fyrirtæki 

þá. Við stofnuðum fyrirtækið ekki fyrr en við byrjuðum að rukka. Eftir að við byrjuðum að 

rukka fyrir heimasíðurnar var fyrirtækið aldrei rekið með tapi. Það er svo eftir 2012 sem það 

er rekið með tapi, en þá er sett mikið púður í þróun og markaðssetningu. 
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Viðauki 3 - Tölvupóstur frá Huga Sævarssyni hjá Birtingahúsinu 
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Viðauki 4 - Tekjur og afkoma samanburðar 
 

Tekjuvöxtur (%) samanburðarfyrirtækja 2008-2014 

Ár 
Eb

ay 
Amazo

n 
Nasper

s Carsales Meðaltal 

2008 
11

% 29% - 54,9% 31,8% 

2009 2% 28% 30% 32,3% 23,1% 

2010 5% 40% 5% 25,7% 18,8% 

2011 
27

% 41% 18% 26,4% 28,1% 

2012 
21

% 27% 19% 20,8% 22,0% 

2013 
14

% 22% 26% 16,8% 19,7% 

2014 
12

% 19% 26% 9,5% 16,6% 

Meðaltal 
13

% 29% 21% 27% 22,9% 

 

Tekjur samanburðarfyrirtækja 2008-2014 

Ár Ebay´000 Amazon Naspers Carsales Schibsted 

Gjaldmiðill USD´000 USD´000 ZAR´000 AUD NOK´000 

2008 8.541.261 19.166.000 20.518.000 72.480.286 12.851.000 

2009 8.727.362 24.509.000 26.690.000 95.921.000 12.745.000 

2010 9.156.000 34.204.000 27.998.000 120.609.000 13.768.000 

2011 11.652.000 48.077.000 33.085.000 152.510.000 14.378.000 

2012 14.072.000 61.093.000 39.487.000 184.206.000 14.763.000 

2013 16.047.000 74.452.000 49.869.000 215.118.000 14.870.000 

2014 17.902.000 88.890.000 62.728.000 235.602.000 14.975.000 

Aukning 110% 364% 206% 225% 17% 

 

Tap/hagnaður samanburðarfyrirtækja 2008-2014 

Ár Ebay 
Amazo

n 
Naspe
rs 

Carsale
s 

Schibs
ted 

Gjaldmi
ðill 

USD´0
00 

USD´0
00 

ZAR´0
00 AUD 

NOK´0
00 

2008 
1.779.

474 
645.00

0 
4.057.

455 
18.730.

834 
-

1.636.000 

2009 2.389. 902.00 6.430. 30.675. -
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097 0 741 000 320.000 

2010 
1.801.

000 
1.152.

000 
3.952.

000 
43.222.

000 
1.320.

000 

2011 
3.229.

000 
631.00

0 
5.947.

000 
58.173.

000 
-

848.000 

2012 
2.609.

000 
-

39.000 
3.481.

000 
71.589.

000 
194.00

0 

2013 
2.856.

000 
274.00

0 
6.748.

000 
83.516.

000 
187.00

0 

2014 46.000 
-

241.000 
6.529.

000 
96.272.

000 
382.00

0 

 

Heimild: Ársskýrslur fyrirtækjanna 
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Viðauki 5 - Eignir samanburðar, meðaltal 
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Viðauki 6 - Eignir samanburðar 
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Viðauki 7 - Skuldir samanburðar, meðaltal 
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Viðauki 8 - Skuldir og skuldahlutföll samanburðar 
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Viðauki 9 - Hlutabréfaverð samanburðar 
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Viðauki 10 - Kennitölur samanburðar 
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Viðauki 11 - Efnahags- og rekstrarreikningar Blands 2012-2014 
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Viðauki 12 - Rekstrarkennitölur Blands 2012-2014 

Kennitölur 2012 2013 2014 

Skuldahlutfall 0,37 0,47 0,47 
Veltufjárhlutfall 2,70 0,79 1,64 
Skuldir/eigið fé 0,58 0,88 0,90 
Eiginfjárhlutfall 0,63 0,53 0,53 

Arðsemi       

Arðsemi eigin fjár -53% 5% 49% 
Arðsemi heildareigna -34% 3% 26% 

Hagnaðarhlutfall -25% 2% 24% 
EBITA framlegð -4% 25% 31% 
Ávöxtun á fjárfest 

fjármagn -55% 4% 121% 

 

Þróun efnahags 2013 2014 
2012-

2014 

Vöxtur veltufjármuna -14% 359% 297% 
Vöxtur fastafjármuna 95% -19% 58% 

Vöxtur heildareigna 40% 99% 179% 

Vöxtur 
skammtímaskulda 197% 120% 553% 

Vöxtur langtímaskulda -44% 0% 259% 

Vöxtur heildarskulda 78% 102% 259% 

Vöxtur eigin fjár 40% 99% 179% 
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Viðauki 13 - Tekjuspá Blands árið 2020 

þjónustuauglýsingar   2020 2020 2020 

Markaðsstærð 1.282.250.000 
1.226.500.00

0 
1.170.750.0

00 
Vöxtur markaðar Mikill  (15%) Meðal (10%) Slakur (5%) 
Fjöldi viðskiptavina 770 500 350 
Greiða að meðaltali á mánuði 10.500 7.500 7.500 
Samtals á mánuði 8.085.000 3.750.000 2.625.000 
Markaðshlutdeild 7,6% 3,7% 2,8% 

Samtals á ári 97.020.000 45.000.000 31.500.000 

 

Vefborðasala 2020 2020 2020 

Markaður er í dag 1.350.000.000 2.025.000.000 1.809.000.000 
1.611.000.00

0 
Meðalvöxtur 7% 5% 3% 
Spá Mikill Meðal Slakt 

Er hjá Bland í dag 13,2 milljónir 27.500.000 18.500.000 16.000.000 

 

Fyrirtækjasíðurnar 2020 2020 2020 

Fjöldi verslana árið 2020 2455 2388 2344 
Spá Mikil (10%) Meðal (7%) Slakt (5%) 

Ný á mánuði 5,8 3,8 1,6 
Fjöldi verslana 350 225 95 
Greiða að meðaltali á mánuði 15.500 14.000 12.500 
Samtals á mánuði 5.425.000 3.150.000 1.187.500 
Hlutdeild af markaði 14% 9% 4% 

Samtals á ári 65.100.000 37.800.000 14.250.000 

 

Þjónustur sem auka sýnileika 2020 2020 2020 

Vöxtur Mikill Meðal Slakur 
Er u í dag 62 milljónir 9,50% 8,50% 6,50% 

Áætluð sala 2020 107.000.000 98.000.000 90.000.000 

 

Söluþóknun með Netgíró 2020 2020 2020 

Markaðsstærð árið 2020 mv.2% 91.700.000 87.075.000 78.192.000 
Hluti af markaði  25% 15% 11,0% 

Mögulegar tekjur 22.925.000 13.061.250 8.601.120 

 

Samtals 319.545.000 212.361.250 160.351.120 

Mögulegur vöxtur markaðs fyrir Netgíró á milli einstaklinga 
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 ´000  
      Mikill vöxtur 

Ár 2015 2016 2017 2018 2019 2020 
Markaðsstærð 45.142 55.073 64.436 74.101 83.364 91.700 
Vöxtur ári 

 
22% 17% 15% 12,5% 10% 

Meðal vöxtur 

Ár 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

Markaðsstærð 45.142 53.719 62.314 71.350 80.625 87.075 

Vöxtur ári 
 

19% 16% 14,5% 13% 8% 

Lítill vöxtur 

Ár 2015 2016 2017 2018 2019 2020 
Markaðsstærð 45.142 52.816 60.739 68.635 74.469 78.192 

Vöxtur ári 
 

17% 15% 13% 8,5% 5% 



137 

Viðauki 14 - Efnahags- og rekstrarreikningur, spá miðað við meðalvöxt tekna án eignfærðs 
þróunarkostnaðar 
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Viðauki 15 - Efnahags- og rekstrarreikningur, spá miðað við meðalvöxt tekna með eignfærðum 
þróunarkostnaði 
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Óáþreifanlegar eignir 
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Viðauki 16 - Sjóðstreymisgreining Blands án óáþreifanlegra eigna 
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Viðauki 17 - Sjóðstreymisgreining Blands með óáþreifanlegum eignum 
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Viðauki 18 - Vegið meðaltal fjármagnskostnaðar 

Eignir = E 
69.453.7

66 

Skuldir = D 
32.920.9

02 

Eignir + Skuldir 
102.374.

668 

E/V 68% 

D/V 32% 

Lán til móðurfélags 
2.500.00

0 

Yfirdráttur 
14.900.0

00 

Samtals 
17.400.0

00 

Lán til móðurfélags 7% 

Yfirdráttur 11% 

Kostnaður skulda 10,4% 

Skattur 20% 

Ávöxtunarkrafa eigin fjár 22,5% 

Vegið meðaltal fjármagnskostnaðar 17,95% 
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Viðauki 19 - Kennitölur miðað við útkomu sjóðstreymisgreiningar 
 

Kennitölur 
Vegið meðaltal 

Vegið 
án 

Vegið 
með V/ með og án 

Heildarvirði/EBITDA 23,1 22,8 23,0 
Heildarvirði/EBIT  29,5 29,1 29,3 

Virði/Hagnaður 29,7 29,3 29,5 

Virði/bókfært virði 14,6 14,4 14,5 
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Viðauki 20 - Samkeppnisgreining og SVÓT greining 

 

Samkeppnisgreiningin var unnin út frá umræðum/viðtali við framkvæmdastjóra Blands. 

(Katrín Jónsdóttir) 15. apríl 2015. (katrin@bland.is, sími 852-8852) 

 

Samkeppnisgreining  

Til að greina markaðsaðstæður á þeim markaði sem Bland starfar á hefur verið ákveðið 

að styðjast við fimm krafta líkan Michael Porters.  

Ógn við nýliðum  

Að gera vefsíðu sem er í líkingu við eða jafnvel þróaðri en Bland þá þarf gríðarlega 

fjárfestingu. Kerfið í kringum Bland er gríðarlega stórt og flókið og er afrakstur margra 

ára forritunarvinnu. Þar að auki er Bland í samstarfi við Netgíró með innbyggt 

greiðslukerfi. 

Ógn af nýjum aðilum á markaði er ekki mikil þar sem flestir nýir aðilar á markaði eru 

langt frá því að vera með jafn þróað sölutorg eins og Bland er með í dag og 

samkeppnishæf vefsíða yrði gríðarlega kostnaðarsöm og tímafrek. Þar að auki er Bland 

þekkt vörumerki og umferðin um vefinn er meðal 10 efstu á Íslandi. Mesta ógnin við 

nýliða er ef stórtækir fjársterkir aðilar myndu koma á markað með háþróaða vefsíðu og 

það er ekki ólíklegt að það gerist. 

Kraftur Byrgja 

Birgjar á markaði eru þeir sem sjá um að vefsíðan gangi snurðulaust fyrir sig ásamt 

því að gera allar viðeigandi breytingar, þróun og prófanir á vefsíðu og hugbúnaði. 

Hugbúnaðarfyrirtækið WEDO sér alfarið um alla tæknilegar hliðar á rekstrinum og má 

því segja að byrginn í sé ein af lífæðum Blands. Reksturinn byggir á áralöngu sambandi 

við fyrirtækið sem er mjög sterkt í dag og ef til þess kæmi að skipta um birgja þá yrði 

það bæði kostnaðarsamt og mjög erfitt þar sem starfsmenn WEDO hafa byggt kerfið frá 

grunni og þekkja það betur en nokkur annar.  Það má því segja að kraftur birgja sé meiri 

heldur en kraftur Blands þar sem auðveldara yrði fyrir fyrirtækið að hætta viðskiptum 

við Bland en öfugt. Svona sterkt samband hefur galla í för með sér, birginn hefur áhrif á 

hröðun þróunar á vefnum og því er þróun oft hægari en rekstur gerir ráð fyrir. Þar að 

mailto:katrin@bland.is
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auki er þetta stærsti kostnaðarliður við rekstrar og því verður að stilla þróun eftir 

fjármagni sem hægir einnig á þróun. 

Kraftur viðskiptavina 

Kraftur viðskiptavina er mikill, Bland verður að stíga varlega til jarðar í öllum 

ákvörðunum og hlusta á notendur sína vegna þess að það er mjög auðvelt fyrir þá að 

skipta um miðil ef það er eitthvað sem þeim mislíkar. Það hefur komið fyrir að sölukerfið 

eða virkni á síðunni hefur brugðist sem varð til þess að umferð um vefinn og tekjur 

minnkuðu ásamt því að traust notenda á síðunni minnkaði. Það hefur tekið tíma og 

vinnu að byggja upp traust notenda sem er sérstaklega viðkvæmt þar sem þeir í 

mörgum tilfellum greiða fyrir þjónustu sem þeir geta sloppið við með því að fara annað. 

Þar að auki eru þeir viðkvæmir fyrir verðbreytingum og hefur Bland þurft að fella niður 

eða lækka kostnað á þjónustu til að halda í notendur.  Bland þarf að vinna stanslaust að 

því að þróa sölutorgið eftir þörfum notenda og halda þjónustustigi háu og byggja þannig 

upp traust notenda á vefnum.  Kraftur viðskiptana mun aukast og umburðalindi mun 

minnka vegna fjölda annarra möguleika á markaðnum og því mikilvægt fyrir Bland að 

vera alltaf á tánum. 

Ógn við aðrar vörur 

Ógn við aðrar vörur er mikil, fjöldi ýmissa samkeppnisaðila eru á markaðnum í dag og 

má þar nefna bílasöluvefi, fasteignavefi, smáauglýsingavefi og netverslanir. Sumir 

samkeppnisaðilar eru sterkari á einhverjum sviðum en það er engin af þeim eins mikil 

ógn og Facebook. Mikið er til af söluhópum á Facebook sem eru sérsniðnir að tegundum 

af vörum þar sem notendur geta keypt og selt vörur sér að kostnaðarlausu. Aðal 

styrkleiki Facebook er fjöldi heimsókna og dvalartími á vefnum auk þess að vera með 

sérhæfða hópa. En þrátt fyrir þessa ógn sem stafar af Facebook þá hefur Bland til dæmis 

hátt þjónustustig, kaupendatryggingu, öflugt vel skipulagt sölutorg, þekkt vörumerki, 

millilið fyrir greiðslu á vörum og þjónustu sem er ekki til staðar á Facebook. 
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SVÓT Greining 

 

  Styrkleikar    Veikleikar 

1 Sölukerfið 1 Kostnaður við auglýsingar 

2 Netgíró á milli einstaklinga 2 Gamalt kerfi 

3 Heimsóknir á vefinn 3 Hár þróunarkostnaður 

4 Markaðshlutdeild 4 Langur þróunartími 

5 Þjónustustig 5 Umræðuvefurinn 

6 Vörumerki 6 
Þroskastig miðað við núverandi 
ástand 

7 Samstarfsaðilar 7 Ímynd 

8 Reynsla á markaði 8 Fjöldi auglýsinga 

  Ógnanir   Tækifæri 

1 Facebook 1 Efla tengsl við byrgja 

2 Aðrir miðlar 2 Efla tengsl við Samstarfaðila 

3 Ný samkeppni 3 Styrkja vefinn 

4 Örar breytingar á netinu 4 Auka þjónustustig 

5 Erlendar vefsíður 5 Auka aðgengi að vefnum 

6 Vöxtur verslunar á netinu 6 Nýir markaðir - Fyrirtækjasíður 

7 Markaðshlutdeild 7 Ný þjónusta - Þjónustuauglýsingar 

8 Ógn við netárásir 8 Vöxtur á mörkuðum 

 

Veikleikar í styrkleika 

Bland er traustur og sterkur aðili á íslenskum markaði með sterkt vörumerki. Fyrirtækið 

hefur skapað sér sérstöðu með öflugu sölukerfi og greiðslumiðlun sem ekki hefur sést 

áður. Með gríðarlegum fjölda auglýsinga og reynslu á markaði er fyrirtækið mjög 

samkeppnishæft og tilbúið fyrir áframhaldandi átök á markaðnum.  En til þess að skara 

framúr þá þarf fyrirtækið að setja áherslur á rétta staði,  passa verður að fara varlega í 

allar verðbreytingar á þjónustum til að fæla ekki notendur frá vefnum og velja réttu 

verkefnin sem skila mestum ágóða þar sem þróun er bæði kostnaðarsöm og tímafrek.  Á 

sama tíma þarf fyrirtækið að viðhalda og styrkja kerfið sem snýr að rekstri Blands til að 

notendaupplifun raskist ekki á mikilvægum tímum.  Til þess að viðhalda vexti á markaði 

á þarf fyrirtækið halda þróun áfram og kynna nýjar vörur til sögunnar á núverandi og 

nýjum mörkuðum. 
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Ógnanir í tækifæri 

Bland hefur mikið í höndunum til að vinna með og með réttum áherslum hefur 

fyrirtækið tækifæri til þess að vaxa og dafna í framtíðinni. Þróun markaðarins er mjög 

hröð og ógn og óvissa er mikil. Í stað þess að keppa við aðrar vefverslanir, þá hefur 

bland í hyggju að að starfa með þeim sem getur verið mikill styrkur í samkeppni á móti 

erlendum vefverslunum.  Þó að það stafi ógn af Facebook, þá hefur Bland tækifæri til 

þess að vera til staðar á Facebook með ýmsum tiltækum ráðum. Vöxtur verslunar á 

netinu er til staðar á og þarf Bland því að ná í hluta að þeim vexti. Til þess þarf fyrirtækið 

meðal annars að efla tengsl við byrgja og samstarfsaðila, auka þjónustustig, halda uppi 

traustum og öruggum vef, auka og auðvelda aðgengi að vefnum og láta núverandi og 

áætluð verkefni verða að veruleika. 

 
 

 

 

 

 

 

 


