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Útdráttur 

Viðfangsefni þessa lokaverkefnis var að rannsaka hverjar helstu aðferðir virðismats væru 

notaðar við fjármálastofnanir og í kjölfar þess notast við þrjár algengar aðferðir til að 

virðismeta íslensku bankana þrjá – Landsbanka Íslands, Arion banka og Íslandsbanka. 

Virðismat var miðað við áramót 2014-2015 og notaðar þrjár algengustu aðferðir við 

virðismat fjármálastofnana. Þær aðferðir eru afvaxtað arðgreiðslulíkan (e. discounted 

dividend model), afvaxtað sjóðstreymislíkan (e. discounted cashflow model) og 

kennitölugreining þar sem reiknað var út V/H-hlutfall (e. P/E ratio), V/I-hlutfall (e. P/B 

ratio) og arðsemi eigin fjár (e. return on equity). 

Helstu niðurstöður voru samkvæmt aðferð afvaxtaðs sjóðstreymislíkans að virði eigin 

fjár Landsbanka Íslands var metið á 509.122 milljónir króna, Arion banka 409.368 

milljónir króna og Íslandsbanka 472.450 milljónir króna. Með aðferðum afvaxtaðs 

arðgreiðslulíkan var virði eigin fjár Landsbanka Íslands metið á 466.413 milljónir króna, 

Arion banka 541.399 milljónir króna og Íslandsbanka 619.810 milljónir króna. 

Útreikningar á kennitölum bankanna leiddi í ljós að samkvæmt V/H-hlutfalli var virði 

eigin fjár Landsbanka Íslands metið á 483.226 milljónir króna, Arion banka 464.653 

milljónir króna og Íslandsbanka 369.688 milljónir króna. Einnig var reiknað V/I-hlutfall 

bankanna þar sem niðurstaðan var að virði eigin fjár Landsbanka Íslands er metið á 

278.391 milljónir króna, Arion banka 180.055 milljónir króna og Íslandsbanka 205.891 

milljónir króna, sem er mun lægri niðurstaða en í reikningum annarra virðismatsaðferða. 

Þegar reiknað var meðaltal niðurstaðna þessara þriggja aðferða (afvaxtaðs 

arðgreiðslulíkans, afvaxtaðs sjóðstreymislíkans og V/H-hlutfalls) var áætlað virði eigin 

fjár Landsbanka Íslands metið á 486.254 milljónir króna, virði eigin fjár Arion banka 

471.806 milljónir króna og virði eigin fjár Íslandsbanka á 487.316 milljónir króna. Að 

lokum var reiknuð út arðsemi eigin fjár hjá bönkunum þremur miðað við rekstrarár 

bankanna árið 2014. Arðsemi eigin fjár hjá Arion banka var hvað mest eða 18,6%, hjá 

Landsbanka Íslands var hún 12,5% og hjá Íslandsbanka 12,8% sama ár. Arðsemi eigin fjár 

er því meiri hjá öllum íslensku bönkunum þremur samanborið við útreiknað gildi banka 

á heimsvísu, sem metið var 10,26% árið 2014 (Damodaran, 2015b). 
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1 Inngangur 

Tilgangur virðismats er að áætla raunvirði fyrirtækis út frá gefnum forsendum og/eða 

framtíðarhorfum þess á þeim tíma sem virðismat er gert. Ein aðferð virðismats er að 

núvirða framtíðarsjóðstreymi fyrirtækis. En einungis er hægt að segja að virðismat sé 

„rétt“ þegar vitað er fyrir víst að sjóðstreymi sem fyrirfram er áætlað muni eiga sér stað. 

Jafnvel þá er ávallt til staðar sá áhættuþáttur að slíkt tekjuflæði eigi sér á endanum ekki 

stað.  Þar af leiðandi er virðismat ávallt háð aðstæðum og forsendum hverju sinni.  

Að mörgu þarf að huga þegar meta skal virði fyrirtækis. Þættir eins og hver gerir sjálft 

matið, hver lætur gera það og hvort forsendur sem settar eru fram séu raunhæfar 

skiptir allt miklu máli. Hvort stærðir eins og vöxtur, ávöxtunarkrafa, áætlaður hagnaður 

og endurfjárfestingarþörf fyrirtækis séu settar fram á skynsaman máta og hvort allar 

áætlanir séu líklegar til að ganga eftir eru þættir sem nauðsynlegt er að hafa ofarlega í 

huga.  

Áhrif þess að ófyrirséður kostnaður eigi sér stað, það er að tekjuflæði sem spáð er 

verði ekki, leiðir svo til „bestu“ nálgunar virðismats. Enn meiri óvissa skapast í þeim 

tilvikum sem sjóðstreymi er háð frávikum, eins og í framtíðarvexti fyrirtækis. Skiptir því 

miklu máli að gera spár fram í tímann með góðum rökstuðningi og nákvæmni. Hið sanna 

virði fyrirtækis er því flestum hulin ráðgáta þar sem ekki er hægt að mæla slíkt virði í 

vísindalegum skilningi. Til að átta sig nánar á hvað átt er við er hægt að skoða vefsíður 

eins og eBay til að minna sig á að eins manns drasl getur verið annars manns fjársjóður. 

Þessi tvískipting virðis milli kaupanda og seljanda er til staðar hvort sem um er að ræða 

virði fyrirtækis eða einkamuna.  

Tilgangur þessa lokaverkefnis er að tilgreina, mæla og spá fyrir um afrakstur 

virðisskapandi atriða úr ársreikningsuppgjörum íslensku bankanna þriggja, umbreyta 

þessum afkomuspám yfir í virðismat þeirra og bera saman við kennitölur virðismats. 

Aðferðir við að mæla hér virði íslensku bankanna þriggja munu því aðeins veita leiðsögn 

að ýmsum mögulegum niðurstöðum virðis þeirra. Tilgangurinn er bæði að veita innsýn í 

hinar ýmsu leiðir að virðismati og komast að því hvert sé raunhæft verðbil hvers banka 

fyrir sig. 
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2 Hvað er virðismat og hver er tilgangur þess? 

Orðið virðismat skýrir vel þá einföldu en mikilvægu spurningu hversu mikils virði 

eitthvað er. Virðismatsgreining er annaðhvort miðuð við nútíð eða spá til framtíðar. Á 

meðan fjárfestar geta verið sammála um hvernig reikna skuli slíkt virði, til að mynda 

með hlutfalli verðs og hagnaðar (e. price-to-earnings ratio), mun túlkun á tilteknu 

virðismati vera mismunandi hjá sömu aðilum þar sem forsendur og mat er breytilegt. 

Mat á virði er því hinn almenni mælikvarði markaðshagkerfis. Til dæmis fjárfestir fólk 

í þeirri von að þegar selt er aftur muni virði hverrar fjárfestingar hafa hækkað það mikið 

að umbun fáist fyrir upphaflegan kostnað og þá áhættu sem til staðar var, það er að 

fjárfesting hefði leitt til fjárhagslegs taps. Er þetta staðreynd við allar gerðir fjárfestinga, 

hvort sem það eru skuldabréf, afleiður, bankainnistæður eða hlutabréf. Í reynd er það 

svo að fyrirtæki eru dæmd eftir getu sinni til að skapa verðmæti fyrir hluthafa sína. Ef 

ekkert virði er skapað eða ólíklegt þykir að tiltekin fjárfesting muni skapa virði í 

framtíðinni, verður að teljast ólíklegt að slík fjárfesting muni eiga sér stað. 

Virði er einnig sérlega gagnlegur mælikvarði á frammistöðu þar sem það tekur tillit til 

langtíma hagsmuna allra aðila sem koma að fyrirtækinu, ekki einungis hluthafa þess. 

Aðrir mælikvarðar eru hvorki til langs tíma né eins víðtækir í mælanleika. Til dæmis eru 

hagnaðartölur í bókhaldi aðeins mælikvarði á frammistöðu fyrirtækis til skamms tíma 

litið frá sjónarhóli hluthafa þess. Mæling á starfsánægju starfsmanna fyrirtækis mælir 

einmitt einungis það, hversu ánægt starfsfólk er í starfi. Virði hins vegar snýr að öllum 

hagsmunaaðilum fyrirtækis, þar sem fyrirtæki sem hámarkar virði hluthafa sinna til 

langs tíma litið skapar einnig fleiri störf, eykur ánægju viðskiptavina sinna og axlar meiri 

ábyrgð en þau fyrirtæki sem líta einungis til skammtíma sjónarmiða (Koller, Goedhart og 

Wessels, 2010).  

Samkeppni milli fyrirtækja sem einblína á virðissköpun hjálpar einnig til við að tryggja 

að hlutir eins og fjármagn, mannauður og náttúruauðlindir séu nýttir betur yfir allt 

hagkerfið, sem leiðir af sér betri lífskjör allra. Af þessum ástæðum er þekkingin á því 

hvernig fyrirtæki skapa virði og hvernig eigi að mæla slíkt virði nauðsynlegt 

skýringartæki markaðshagkerfis (Koller o.fl., 2010). 

Hinn rauði þráður verðmætasköpunar er að fyrirtæki skapi virði með því að fjárfesta 

það fé sem aflað er frá hluthöfum/lánadrottnum til að skapa framtíðarsjóðstreymi með 
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ávöxtun sem er umfram fjármagnskostnað þess, það er meðalkostnað þess við öflun 

fjármagns sem notað er í rekstri. Því hraðar sem fyrirtæki geta aukið tekjur sínar og 

ráðstafað meira fjármagni til hagstæðs vaxtar, þeim mun meira virði skapa þau. 

Samsetning vaxtar og arðsemi fjármagns miðað við fjármagnskostnað þess er því 

drifkraftur virðissköpunar.  

Það ber að hafa í huga að virðismat er með beinum eða óbeinum hætti háð nokkrum 

þáttum. Til að byrja með gæti þurft að ákveða virði fyrirtækis, til dæmis þegar setja þarf 

söluverð á fyrirtæki, gera kauptilboð í fyrirtæki, fá bankalán eða leysa ágreining. 

Aðstæður virðismats skipta líka máli. Til dæmis það að ákveða virði fyrirtækis sem gert 

er ráð fyrir að muni halda áfram starfsemi er eitt, en mat á virði fyrirtækis þar sem 

áætlað er að leggja þurfi starfsemi þess niður og eignir þess seldar er svo allt annað. 

Þriðji þátturinn eru fjármál og rekstur fyrirtækis ásamt framtíðarhorfum þess. Mikilvægt 

er að vita hvernig rekstur fyrirtækis hefur gengið um árabil, en virði fyrirtækis er meira 

háð því hvað það getur mögulega skapað í náinni framtíð. Hvaða aðferðir eru notaðar til 

að meta virði fyrirtækis skiptir einnig máli, þar sem fjöldi aðferða virðismats er fyrir 

hendi sem hægt er að notast við hverju sinni. Að lokum ber að hafa í huga að engin ein 

aðferð er sú „besta“ þegar kemur að virðismati og ef til vill skynsamlegt að notast við 

nokkrar aðferðir til að fá ákveðið verðbil á virði fyrirtækis (eða meðaltal) í stað eins 

tiltekins verðs sem byggt er á einni tiltekinni aðferð.  

Bankar eru meðal hinna flóknustu fyrirtækja til að virðismeta. Opinberar upplýsingar, 

eins og ársreikningar, gefa til kynna hvernig banki er að standa sig. Skýrleiki 

myndarinnar sem slíkar upplýsingar veita er samt sem áður að miklu leyti háður 

alþjóðlegum reikningsskilastöðlum og reikningsskilum sem gerð eru af stjórnendur 

bankans. Utanaðkomandi greinandi verður því að dæma um það hvort slík reikningsskil 

séu viðeigandi hverju sinni. Jafnvel þó að viðkomandi reikningsskilastaðall sé viðeigandi, 

skortir utanaðkomandi greinanda samt sem áður mikilvægar upplýsingar um efnahag 

bankans, eins og umfang tapaðra útlána eða misvægi milli eigna og skulda, sem veldur 

því að greiningaraðilar neyðast til að gera grófar áætlanir um virði þeirra (Koeller o.fl., 

2010).  

Stór hluti banka er einnig með fjölþætta starfsemi. Svokallaðir alhliðabankar eru í dag 

að taka þátt í viðskiptum á fjölþættu sviði, til að mynda heildsölu og smásölu, 
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eignastýringu og fjárfestingum. Samt sem áður eru reikningar í flestum tilvikum ekki 

aðskildir fyrir mismunandi starfsemi þeirra. Þar af leiðandi þarf að huga að mörgu og 

taka tillit til ýmissa þátta þegar kemur að virðismati banka, fara ýmsar krókaleiðir og 

huga vel að forsendum og spám sem settar eru fram. Það er umfjöllunarefni næsta kafla 

– Vankantar á virðismati fjármálastofnana og úrbætur. 
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3 Vankantar á virðismati fjármálastofnana og úrbætur 

Þegar kemur að verðmati banka, tryggingafélaga og annarra fjármálafyrirtækja koma í 

ljós tvenns konar vandamál. Í fyrsta lagi er erfitt að skilgreina bæði skuldir og endur-

fjárfestingarþörf þeirra vegna eðlis rekstrarins, sem gerir mat á sjóðstreymi þessara 

fyrirtækja mun tætingslegra. Í öðru lagi hafa slík fyrirtæki tilhneigingu til að vera háð 

ströngum reglugerðum sem þarf að hafa í huga við virðismat þeirra, þar sem slíkar 

reglugerðir hafa áhrif á virði.  

Annar þáttur sem er ólíkur hjá hefðbundnum fyrirtækjum annars vegar og 

fjármálafyrirtækjum hins vegar er fjármagn þeirra. Þegar skoðað er fjármagn fyrirtækja, 

sem ekki eru í rekstri tengdri fjármálaþjónustu, er oftast nær talað um bæði skuldir og 

eigið fé. Því safnar fyrirtæki saman í sjóði til fjárfestingar í arðbær verkefni. Þegar gert er 

virðismat á slíku fyrirtæki er því litið til virðis heildareigna sem fyrirtækið á, frekar en að 

horfa einungis til eigin fjár. Hjá fyrirtæki sem stundar fjármálaþjónustu, líkt og bankar, 

hafa skuldir hins vegar aðra merkingu. Í stað þess að líta á skuldir sem uppsprettu 

fjármagns, horfa flest fjármálafyrirtæki á skuldir sem hráefni (Damodaran, 2012). Til að 

mynda eru skuldir í bönkum líkt og stál í bifreiðafyrirtækjum, eitthvað sem notað er til 

að skapa aðrar fjárhagslegar afurðir sem hægt er að selja á hærra verði og þar með 

skapa hagnað (Damodaran, 2012), samanber innlán banka á lágum vöxtum og útlán 

banka á hærri vöxtum. Bankar starfa því báðum megin efnahagsreikningsins, þar sem 

fyrirtækið leitar að hagnaðartækifærum, bæði gegnum lánastarfsemi sína sem og 

gegnum öflun fjármagns. 

Skilgreining á því hvað innifalið er í skuld er óljósari meðal fjármálafyrirtækja en 

annarra fyrirtækja. Til dæmis er hægt að velta því fyrir sér hvort innborgun 

viðskiptavinar inn á ávísanareikning sinn eigi að líta á sem skuld bankans. Vaxtaberandi 

innistæður virðast svipa til skuldabréfa sem banki gefur út, en ef slíkar innborganir eru 

skilgreindar sem skuld bankans ættu rekstrartekjur hans jafnframt að mælast fyrir 

greidda vexti til innistæðueigenda, sem væri afar erfitt að gera þar sem vaxtagjöld eru 

einn af stærstu kostnaðarliðum banka (Damodaran, 2012). 
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Fjármálafyrirtæki eru einnig háð ströngum reglugerðum um allan heim, þótt umfang 

þeirra sé breytilegt milli landa. Almennt séð taka þessar reglugerðir á sig þrenns konar 

myndir. Í fyrsta lagi er bönkum gert að viðhalda eiginfjárstöðu sinni til að tryggja að þeir 

þenjist ekki út í gegnum skuldsetningu og setji þar af leiðandi kröfuhafa sína og 

innistæðueigendur í hættu. Í öðru lagi eru takmörk fyrir því hvar og hvernig 

fjármálafyrirtæki mega fjárfesta sjóði sína. Til dæmis leiddi Glass-Steagall reglugerðin í 

Bandaríkjunum svo áratugum skipti til takmarkana fyrir viðskiptabanka í framkvæmdir 

sem réttilega tilheyrðu starfsemi fjárfestingarbanka. Í þriðja lagi er aðgangur nýrra 

fyrirtækja oft takmörkum háð sökum reglugerða stjórnvalda, sem og yfirtöku og 

samruna fyrirtækja sem nú þegar eru á markaði. Þar af leiðir að nauðsynlegt er að 

yfirfara slíkar reglugerðir hvað varðar fjármálafyrirtæki. Þetta getur verið ástæðan fyrir 

því hvernig áhætta í rekstri er mæld meðal fjármálafyrirtækja. Ef til dæmis eru settar 

reglugerðir sem takmarka og breyta rekstri fjármálastofnana veldur það ákveðinni 

óvissu hvað framtíðina varðar, sem svo getur breytt virði slíkra stofnana (Damodaran, 

2012). 

En hvernig er þá hægt að virðismeta slík fyrirtæki þar sem partur skuldsetningar er 

áhrifamikill þáttur hjá fjármálafyrirtækjum eins og bönkum sem eru háðir slíkum 

reglugerðum og þar sem erfitt er að meta endurfjárfestingarþörf þeirra? Í fyrsta lagi 

virðist meira vit í því að meta virði eigin fjár beint hjá fjármálafyrirtækjum, frekar en að 

meta fyrirtækið sem eina heild. Í öðru lagi þarf að notast við aðferðir sem mæla 

sjóðstreymi fyrirtækisins, en notast hins vegar ekki við útreikning á endurfjárfestingar-

þörf þess. 

Erfitt er að meta sjóðstreymi fyrir greiðslu skulda eða með vegnum fjármagns-

kostnaði (e. weighted average cost of capital) þegar skuldir og afborganir þessara 

fjármálafyrirtækja eru ekki auðveldlega skilgreindar. Eigið fé er hins vegar hægt að meta 

beint með því að núvirða sjóðstreymi eigin fjár með ávöxtunarkröfu þess.  Þar af 

leiðandi er kominn rökstuðningur fyrir því að nota frekar slíkar aðferðir þegar kemur að 

virðismati fjármálastofnana.  

Hægt er einnig að heimfæra þetta yfir á kennitölur, það er kennitölur sem snúa að 

eigin fé, til að mynda verð sem hlutfall af hagnaði (V/H-hlutfall) eða verð sem hlutfall af 

bókfærðu virði (V/I-hlutfall), sem taka ekki tillit til skuldsetningar. Slíkar aðferðir eru 
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mun betri kostur fyrir fjármálafyrirtæki en kennitölur eins og EV/EBITDA hlutfallið sem 

tekur skuldir með í reikninginn. Í þessu lokaverkefni verður því notast við aðferðir sem 

taka ekki með skuldir í útreikningum verðmats á íslensku bönkunum þremur, sem 

verður meðal umfjöllunarefnis næsta kafla. 
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4 Mismunandi aðferðir virðismats 

Frá sjónarhóli fjárfesta hefur verðmat, sem byggir á útreikningum tengdum eigin fé, 

tekið verulegum breytingum síðustu 100 árin eða svo. Í upphafi 20.aldar voru hlutabréf 

talin til áhættusamra skuldabréfa og gert ráð fyrir arðgreiðslum líkt og um vaxtagreiðslur 

lána væri að ræða. Hlutabréf voru því verðmetin líkt og skuldabréf (Faseruk, 2008). 

Ávöxtun arðgreiðslna og bókfært virði spiluðu því stórt hlutverk í verðmati þessa tíma. 

Um 1920 varð breyting á viðhorfi fjárfesta til hlutabréfa. Störf fræðimanna eins og Smith 

(1925) og Fisher (1930) staðfestu að hlutabréf voru í eðli sínu áhættusamari en 

skuldabréf (Rutterford, 2004). Það varð einnig ljóst að óráðstafað eigið fé var hægt að 

endurfjárfesta í fyrirtæki og hugsanlega auka framtíðartekjur, sem á endanum leiddi af 

sér þróun vaxtar til framtíðar í virðismati. 

Fisher (1954) lagði svo hinn upprunalega grunn að kenningum um vexti og verðmat. 

Hann lýsti því svo að virði fyrirtækis væri virði allra framtíðartekna sem yrðu til með 

fjármagni þess. Til viðbótar lýsti hann sambandi vaxta og fjármagns á eftirfarandi hátt: 

„Ef við reynum að láta vexti ráðast af virði fjármagns, þar sem virði fjármagns er ráðandi 

sökum tveggja þátta,  verðandi tekna og hlutfalls vaxta, látum við þar með hlutfall vaxta 

ráðast að hluta til af tekjum og að hluta til af sér sjálfu“ (Fisher, 1954). Þrátt fyrir að 

þessi kenning væri þróuð með tilliti til hins fullkomna markaðar, þar sem bæði 

kaupendur og seljendur búa yfir fullkomnum upplýsingum, leiddu forsendur hennar að 

núvirðisútreikningum þar sem framtíðartekjuflæði fjárfestingar er afvaxtað til dagsins í 

dag. 

Líkan Fishers (1954) spáði því einnig að hagnaður sem notaður væri til endur-

fjárfestingar, í stað þess að greiða hann út til hluthafa í formi arðs, myndi hvorki draga 

úr né bæta virði heildarinnar. Út frá þeirri forsendu Fishers varð arðgreiðslustefna 

fyrirtækis óviðkomandi virðismati hlutabréfa. Eitt verður þó að hafa í huga, að kenningar 

Fishers eiga einungis við á hinum fullkomna fjármálamarkaði, þar sem allar upplýsingar 

eru þekktar meðal þátttakenda markaðarins. Williams (1956) notaðist við vinnu Fishers 

við virðismat hlutabréfa síðar meir og þróaði hið fræga líkan um núvirðingu 

framtíðararðgreiðslna (e. dividend discount model). Skilgreindi hann módelið á þann veg 
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að virði fjárfestingar í hlutabréfum væri það sama og núvirðing allra arðgreiðslna sem 

greiddar yrðu í framtíðinni (eða með öðrum orðum, að virði fjárfestingar í hlutabréfi 

væru allar arðgreiðslur í framtíðinni á verði dagsins í dag).  

Út frá reynslu á markaði virtist svo vera jákvæð fylgni milli virði hlutabréfa og 

arðgreiðslna (Harkavy, 1953), sem benti til mikilvægi arðgreiðslna í virðismati fyrirtækja, 

andstætt því sem áður hafði verið haldið fram. Í kjölfarið fylgdu aðrir fræðimenn með og 

studdu þessar tilgátur. Meðal þessara fræðimanna var Gordon (1956, eins og skráð er í 

Faseruk, 2008). Hann tók tilgátuna um mikilvægi arðgreiðslna á virðismat fyrirtækja 

skrefinu lengra og bætti við í líkanið óráðstöfuðu eigin fé fyrirtækja í útreikningi 

virðismats. Gáfu þessar kenningar til kynna að tvenns konar ávöxtunarkrafa væri fyrir 

hendi – ein krafa fyrir fyrirtækið sjálft og önnur krafa fjárfesta sem lagt hafa fé í 

fyrirtækið. Fyrirtækið ætti þar af leiðandi að halda eftir 100% af tekjum sínum til 

endurfjármögnunar ef ávöxtunarkrafa þess er hærri en ávöxtunarkrafa fjárfesta, þar 

sem það skapar meira virði. 

Hinar áhrifaríku kenningar Millers og Modigliani (1961) leiddu svo í ljós að 

arðgreiðslustefna fyrirtækis væri aukaatriði þegar kæmi að virðismati og alveg eins væri 

hægt að notast við virðismat hlutabréfa með fjórum nálgunum, það er afvöxtuðu 

sjóðstreymislíkani (e. discounted cash flow model), líkani núverandi tekna plús framtíðar 

fjárfestingartækifæra (e. present value of growth opportunities model), afvöxtuðu 

arðgreiðslulíkani (e. dividend discount model) og tekjustraumslíkani (e. stream of 

earnings approach). Þessar leiðir voru sannreyndar af Miller og Modigliani út frá 

forsendum hins fullkomna markaðar, skynsamlegrar hegðunar markaðsaðila og 

fullkominnar vissu aðgerða. Til viðbótar bentu Miller og Modigliani á að 

arðgreiðslustefnan sem slík gæti verið viðeigandi þegar kæmi að endurskoðun fyrirtækis 

á arðgreiðslustefnu þess, sem bendir til upplýsinga sem fjárfestir hafði ekki vitneskju um 

fyrr. Til dæmis ef fyrirtæki hyggst lækka arðgreiðsluhlutfall sitt, er það vísbending um að 

fyrirtæki sé að draga úr starfsemi sökum erfiðleika (eða hugsanlega kostnaðarsamra 

aðgerða/ framkvæmda) sem leiðir af sér að hlutabréfaverð þess lækkar (virði þess 

lækkar). 

Litlar breytingar hafa orðið á meginforsendum virðismats síðustu áratugi, þó að 

allnokkrar nýjar og öðruvísi virðismatsaðferðir hafi litið dagsins ljós sem ekki verður 
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fjallað nánar um hér. Aswath Damodaran (2002) verður samt sem áður talinn einn helsti 

fræðimaður virðismatsaðferða í dag (Carter, 2012). Tilgreinir hann sérstaklega tvenns 

konar vandamál þegar kemur að virðismati banka. Í fyrsta lagi er ekki hægt að áætla 

tekjuflæði/sjóðstreymi fjármálastofnana án þess að áætla endurfjárfestingarþörf þeirra 

og í öðru lagi er erfiðara að áætla framtíðarvöxt ef ekki er hægt að áætla hlutfall 

endurfjárfestingar. Þar af leiðandi er meira vit í því að virðismeta beint eigið fé banka, 

heldur en fyrirtækið í heild sinni.  

Niðurstöður rannsóknar þeirra Cavezzali og Rigoni (e.d.) sýna einnig fram á að 

nákvæmni virðismatsaðferða við að ná fram réttu raunvirði fyrirtækja minnkar þegar 

virðismat er einungis byggt á einni aðferð. Þar af leiðandi færa þeir rök fyrir því að 

notast skuli við nokkrar aðferðir til að öðlast nákvæmari niðurstöðu á raunvirði 

fyrirtækja, í stað þess að notast einungis við eina aðferð. Til að fá betra mat á spám, 

verða greinendur því að meta virði fyrirtækja með því að beita nokkrum 

virðismatsaðferðum og fá meðaltal á virði fyrirtækis (eða verðbil).  

Þar sem tilgangur þessa lokaverkefnis er að meta virði íslensku bankanna þriggja, 

verður leitast við að nota aðferðir sem samræmast virðismati slíkra stofnana. Með það í 

huga urðu fyrir valinu þrjár ólíkar en algengar aðferðir í virðismati fjármálastofnana sem 

verður umfjöllunarefni næstu undirkafla – Afvaxtað sjóðstreymislíkan (kafli 4.1), 

Afvaxtað arðgreiðslulíkan (kafli 4.2) og Kennitölur (kafli 4.3) - og þar með notast við 

nokkrar aðferðir til að fá verðbil á bönkunum þremur og meðaltal á virði þeirra. 

 

4.1 Afvaxtað sjóðstreymislíkan (Discounted cash flow model) 

Afvaxtað sjóðstreymislíkan (e. Discounted cash flow model) er líklega ein vinsælasta 

aðferðin í að núvirða sjóðstreymi. Það er víða notað af greiningaraðilum og heilu 

textabækurnar eru tileinkaðar þessari aðferðafræði. Hægt er að tilgreina afvaxtað 

sjóðstreymislíkan á tvo vegu. Annars vegar með því að áætla virði fyrirtækisins (e. 

enterprise value) og hins vegar áætla virði eigin fjár hjá fyrirtæki (e. equity value).  

Virði fyrirtækis er fengið með því að núvirða áætlað sjóðstreymi (e. free cash flow to 

firm) til félagsins (það er sjóðstreymi eftir að skattar hafa verið greiddir og önnur útgjöld 

en fyrir greiðslu skulda) með vegnu meðaltali fjármagnskostnaðar (e. weighted average 
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cost of capital) en það er kostnaður þeirrar fjármögnunar sem fyrirtækið hefur fengið í 

hendurnar til fjárfestingar.  

 

Mynd 1. Virði fyrirtækis með núvirtu sjóðstreymislíkani 

Aðferð við að núvirða sjóðstreymi og þar með reikna virði fyrirtækis er sett fram á 

mynd 1. Líkanið sýnir sjóðstreymi fyrirtækis á tíma t, núvirt með vegnu meðaltali 

fjármagnskostnaðar. Heildarsumma þessarar núvirðingar er svo virði fyrirtækisins í 

heild. Afvaxtað sjóðstreymislíkan, þar sem áætlað er virði eigin fjár (e. free cash flow to 

equity) og notast verður við í greiningum þessa lokaverkefnis, er hins vegar lýst á mynd 

2. 

 

Mynd 2. Virði eigin fjár með afvöxtuðu sjóðstreymislíkani 

Þar sem FCFEt er frjálst sjóðstreymi eigin fjár á tíma t og re er ávöxtunarkrafa fjárfesta 

sem fengin er með CAPM-líkani og fjallað verður nánar um í kafla 4.2 (sjá mynd 6). 

Einnig er hægt að lýsa virði eigin fjár líkansins sem tveggja þátta módeli, líkt og er sýnt á 

mynd 3. 

 

Mynd 3. Virði eigin fjár - Tveggja þátta módel 

Þrátt fyrir að líkanið virðist ef til vill flókið fyrir marga og útreikningar sem því fylgja 

geta vissulega verið flóknir, er aðferðafræðin einfaldlega sú að áætla það fé sem fæst út 

úr fjárfestingu og núvirða slíkt sjóðstreymi á verði dagsins í dag vegna tímavirðis 

peninga, þar sem peningar í dag eru meira virði en peningar á morgun. Á mynd 4 má sjá 

þessar tvær aðferðir afvaxtaðs sjóðstreymislíkans útskýrðar frekar og hver munurinn er 

á þessum tveimur aðferðum, annars vegar afvöxtuðu sjóðstreymi fyrirtækis í heild og 
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hins vegar afvöxtuðu sjóðstreymi eigin fjár. Einnig má finna mynd 4 í lok þessa verkefnis 

undir kaflanum „Viðauki I“ þar sem hún hefur verið stækkuð. 

 

Mynd 4. Afvaxtað sjóðstreymislíkan 

Afvaxtað sjóðstreymislíkan er öflugt verkfæri í virðismatsgreiningum en það hefur líka 

sína galla. Þar sem settar eru áætlaðar tölur inn í líkanið, er ávallt sú áhætta fyrir hendi 

að slíkar tölur séu rangar og því fáist skekktar niðurstöður, eða eins og sagt er „garbage 

in, garbage out“. Litlar breytingar í inntaki líkans geta til dæmis leitt af sér verulegar 

sveiflur í virðismati fyrirtækis. Í stað þess að áætla sjóðstreymi langt fram í tímann, sem 

gerir óvissu meiri í mati fyrirtækis, er því oftar en ekki notast við svokallað lokavirði eða 

framtíðarvirði (e. terminal value). Er þetta gert þar sem erfiðara er að gera raunhæfa 

áætlun sjóðstreymis, því lengra sem spáð er fram í tímann. Þetta er sýnt á mynd 4, þar 

sem framtíðarvirði er lýst sem stöðugum vexti til framtíðar í sjóðstreymi fyrirtækis. 

Það ber að nefna að fjölmargar aðferðir eru til við að afvaxta sjóðstreymi fyrirtækis 

og reikna virði þess, til dæmis: 

1. Frjálst sjóðstreymi afvaxtað með vegnu meðaltali fjármagnskostnaðar. 

2. Sjóðstreymi eigin fjár afvaxtað með ávöxtunarkröfu eigin fjár. 

3. Sjóðstreymi afvaxtað með vegnu meðaltali fjármagnskostnaðar fyrir skatt. 

4. Aðlagað núvirði (e. adjusted present value) 

5. Afvaxtað frjálst sjóðstreymi með ávöxtunarkröfu fyrirtækisins, aðlagað út frá 

áhættutengdri starfsemi þess. 

6. Afvaxtað sjóðstreymi eign fjár með ávöxtunarkröfu fyrirtækisins, aðlagað að 

áhættutengdri starfsemi þess. 
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7. Efnahagslegur hagnaður (e. economic profit) afvaxtaður með ávöxtunarkröfu 

fyrirtækisins. 

8. Hagsauki (e. economic value added) afvaxtaður með vegnu meðaltali 

fjármagnskostnaðar. 

9. Frjálst sjóðstreymi aðlagað að áhættulausum vöxtum og afvaxtað með 

áhættulausum vöxtum.  

10.  Sjóðstreymi eigin fjár aðlagað að áhættulausum vöxtum og afvaxtað með 

áhættulausum vöxtum eigna. 

Eiga allar þessar aðferðir að leiða í ljós sama virði, þar sem allar aðferðirnar eru að 

greina sama raunveruleikann og með sömu tilgátum. Eini mismunurinn er sjóðstreymið 

sem tekið er sem upphafsreitur virðismats (Fernandez, 2007). Horft verður til aðferða 

sem reikna virði fyrirtækja út frá sjóðstreymi eigin fjár í þessu verkefni, þar sem það er 

sú aðferð sem talin er vera heppilegust  þegar kemur að virðismati banka (Carter, 2012; 

Damodaran, 2002). 

 

4.2 Afvaxtað arðgreiðslulíkan (Dividend discount model) 

Í hinu hefðbundna arðgreiðslulíkani er virði á hlutafé fyrirtækis sama og núvirðing 

áætlaðra arðgreiðslna í framtíðinni. Á meðan fjöldi greinenda lítur á líkanið sem 

gamaldags aðferð, er hún samt sem áður áreiðanleg og vinsæl leið meðal greinenda enn 

þann dag í dag til að meta virði fjármálastofnana, en ýmsir erfiðleikar eru fyrir hendi við 

að áætla sjóðstreymi þeirra (Damodaran, 2009). 

Við gerð afkomuspár banka ber að hafa í huga nokkra lykilþætti: vaxtatekjur/ 

vaxtamun, þóknanatekjur og aðrar tekjur, kostnaðaruppbyggingu bankans og gæði 

eignasafna/útlánatapa. Þessir þættir koma fram í ársreikningi banka og mynda spá 

endanlegs hagnaðar og því meginforsendan við notkun afvaxtaðs arðgreiðslulíkans (e. 

dividend discount model).  

Auk þessara fjögurra þátta eru þrjár gerðir inntaka sem ákvarða virði eigin fjár og 

einnig þarf að hafa í huga. Fyrst er það ávöxtunarkrafa eigin fjár, sem notast er við til að 

núvirða sjóðstreymi, þar sem ávöxtunarkrafan getur verið breytileg með tímanum. Í 

öðru lagi er það hlutfall tekna sem áætlað er að verði greitt út sem arður, það er 
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arðgreiðsluhlutfallið. Í þriðja lagi er það svo áætlaður vöxtur arðgreiðslna fram í tímann, 

sem er hluti af vexti tekna og arðgreiðsluhlutfalli fyrirtækisins. Auk þess að áætla vel 

hvern hluta þessara inntaka í líkani, þarf einnig að tryggja að samræmi sé á milli þeirra. 

Mjög mikilvægur þáttur í allri fjármögnun viðskiptabanka eru innlán þeirra. Innlán eru 

í flestum tilvikum á óbundnum innistæðureikningum sparifjáreigenda og bera lága vexti. 

Útlán til viðskiptavina eru hins vegar (oftast nær) til meðal- eða langs tíma og bera því 

hærri vexti. Því myndast tímaumbreyting (e. maturity transformation) á eigna- og 

skuldahlið bankans og vaxtamunur skapast, það er sá mismunur sem er á innláns- og 

útlánsvöxtum.  

Annar þáttur í gerð afkomuspár banka eru þóknanatekjur. Flestir bankar, bæði 

íslenskir og erlendir, hafa tekjur af þóknunum ýmiss konar. Til dæmis tekjur af miðlun, 

tekjur af fyrirtækjaráðgöf og tekjur af eignastýringu. Oft er  vandasamt og jafnvel 

útilokað að greina á milli tekna tengdum miðlun annars vegar og ráðgjafar hins vegar. 

Því er oftast nær talað um þóknanatekjur sem eina stóra heild þegar kemur að 

virðismati banka. 

Kostnaðaruppbygging er svo þriðji þátturinn, en sú uppbygging getur verið afar 

misjöfn milli banka. Oftast nær er talað um svokallað kostnaðarhlutfall en það er mæling 

á hlutfalli kostnaðar á móti nettótekjum. Kostnaður felst meðal annars í launum sem 

hægt er að spá fyrir um út frá þekktri launaþróun og breytingum á fjölda starfsmanna. 

Annan kostnað banka er til að mynda hægt að spá fyrir um með því að skoða stefnu 

hans og útgefin markmið er varða kostnaðarhlutfall hans.  

Einn af mikilvægustu þáttum í rekstri banka er svo gæði eignasafns, sem í raun er 

grunnurinn að allri hefðbundinni bankastarfsemi. Góðar eignir nýtast til dæmis sem veð 

í viðskiptum og eru auðseljanlegar ef því er að skipta. Mikil gæði útlánasafns, sem er 

hluti eignasafnsins, helst líka í hendur við lágt hlutfall útlánatapa. Bankar birta oftast 

nær upplýsingar í ársreikningum sínum sem nota má til viðmiðunar á mat slíkra gæða. 

Til dæmis er hægt að nota upplýsingar um afskriftir útlána, lán í vanskilum og stærð 

afskriftarreiknings vegna útlána. Einnig er hentugt að bera saman hlutfall útlána til 

viðskiptavina og vaxtamun. 
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Þegar útreikningar á þessum fjórum þáttum liggja fyrir og hlutföll hafa verið fundin er 

loks hægt að gera afkomuspá um áætlaðan hagnað bankans og reikna verðmat hans 

með afvöxtuðu arðgreiðslulíkani, líkt og verður gert í fimmta kafla þessa lokaverkefnis.  

 

Mynd 5. Afvaxtað arðgreiðslulíkan 

Á mynd 5 er sett fram hvernig núvirðing arðgreiðslulíkans er framkvæmd. Virði eigin 

fjár er heildarsumma arðgreiðslna á tíma n ásamt framtíðarvirði þess (e. terminal value) 

að teknu tilliti til áætlaðra vaxta, afvaxtað með ávöxtunarkröfu eigin fjár á tíma n. Ávöxt-

unarkrafa eigin fjár er fengin með svokölluðu CAPM-líkani (e. capital asset pricing 

model) og er lýst á mynd 6. 

 

Mynd 6. Ávöxtunarkrafa eigin fjár (CAPM) 

Til að tengja saman markaðsáhættu og arðsemi eigin fjár er notast við CAPM-líkan í 

virðismati fyrirtækja (Ahmad, Al og Torrez, 2006) þar sem segir að ávöxtunarkrafa eigin 

fjár sé jöfn áhættulausum vöxtum að viðbættu betagildi markaðar (flökt frá meðaltali 

markaðar) sem margfaldað er með álagi markaðarins sem til skoðunar er. Finna má 

stækkaða mynd af hinu afvaxtaða arðgreiðslulíkani (mynd 5) og ávöxtunarkröfu eigin 

fjár (mynd 6) í lok þessa verkefnis undir kaflanum „Viðauki II“. 

Verður að segjast að CAPM-líkanið er miklum takmörkunum háð og ekki gott módel 

til að meta ávöxtunarkröfu eigin fjár, en staðreyndin er hins vegar sú að enn í dag 

fyrirfinnst ekki betri leið til að meta ávöxtunarkröfu þess. Er því sérstaklega haldið fram 
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að aðferðin sé ekki góð þar sem hún byggist á gögnum úr fortíð svo hægt sé að leggja 

mat á framtíð. Hins vegar inniheldur CAPM-líkanið þá einföldu hugmynd að með meiri 

áhættu ætti að vera til staðar hærri ávöxtun fjárfesta (Rogers, 2009). Lýsir módelið þar 

af leiðandi sambandi áhættu og ávöxtunar sem gert er ráð fyrir.  

Hugmyndin á bak við CAPM-líkanið er að fjárfestum skuli bætt upp vegna 

fjárfestingar sinnar á tvo vegu, það er vegna tímavirðis peninga og áhættu. Tímavirði 

peninga er sett fram sem áhættulausir vextir í líkani CAPM og bæta upp það fé sem 

fjárfestar binda peningana sína í félagi í ákveðinn tíma. Hinn helmingur formúlunnar 

reiknar út áhættuþátt fjárfestingar í fyrirtæki og reiknar því hversu háa fjárhæð fjárfestir 

þarf að fá bæta fyrir að taka slíka áhættu. Þetta er reiknað með því að taka betagildi 

(flökt frá meðaltali markaðar) sem hægt er að bera saman við arðsemi eignar í ákveðinn 

tíma og álag markaðar. Ef áætluð ávöxtunarkrafa fjárfestingar í tilteknu fyrirtæki, sem 

reiknað er með CAPM-líkani, nær ekki lágmarkskröfu fjárfestingar, ætti þar af leiðandi 

ekki að fjárfesta. Þrátt fyrir að sögulegar prófanir á CAPM séu slæmar, er hún enn í dag 

skásta leiðin til að reikna væntanlega ávöxtunarkröfu fyrirtækis. 

 

4.3 Kennitölur 

Kennitölur eru hlutfall tveggja stærða (eða fleiri) úr ársreikningi félags sem oft er notað 

til að túlka og greina ársreikning fyrirtækisins. Nauðsynlegt er að setja hana í samhengi 

við til dæmis sömu kennitölu frá fyrra ári eða bera hana saman við sömu kennitölu 

fyrirtækja í sömu atvinnugrein, þar sem hún ein og sér hefur litla upplýsingagjöf um 

horfur félagsins. Ólíkt afvöxtun arðgreiðslna og sjóðstreymislíkana þarfnast kennitölu-

útreikningar ekki spár um framtíðarhorfur fyrirtækis, vöxt þess og ávöxtunarkröfu.  

Megintilgangur kennitalna er að leggja mat á verðmæti fyrirtækja með einföldum 

hætti og setja í samhengi við lykiltölur, svo sem hagnað eða eigið fé fyrirtækja sem til 

skoðunar er. Virðismatskennitölur geta líka verið mælikvarði á skoðun markaðarins, 

hvert mat fjárfesta er á virði fyrirtækja. Aðrar virðismatsaðferðir líta til bókhaldslegra 

stærða og spá fyrir um þróun þeirra til að finna virði. Markaðurinn getur þó verið á 

annarri skoðun. Kennitölur byggðar á upplýsingum úr bókhaldi eru því einföld líkön og 

mikið notaðar af greiningaraðilum. Ein einfaldasta gerð slíkra líkana eru kennitölur 

byggðar á verði. Slík módel fela í sér val á frammistöðugildum í ársreikningum félaga 
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(oftast nær tekjum eða sölu), ásamt mati á verði sambærilegra fyrirtækja. Ástæða þess 

að notast er við verð sambærilegs félags er sú að gert er ráð fyrir því að hugsanlegur 

fjárfestir muni aldrei borga meira fyrir hlut í félagi sem ekki er á markaði en slíkur 

fjárfestir borgaði fyrir í svipuðu félagi sem er á markaði (Sahoo og Rajib, 2013).  

Það er til fjöldinn allur af kennitölum sem notaðar eru til að meta virði fyrirtækja, allt 

frá kennitölum tengdum hagnaði til bókfærðs virðis eða tekna. Virði fyrirtækja út frá 

kennitölum eru ekki alltaf auðveldlega aðlagaðar að fjármálastofnunum, þar sem bankar 

og tryggingafélög eiga hvorki auðvelt með að áætla virði né rekstrartekjur (Damodaran, 

2009).  Þar af leiðir að fjármálastofnanir líkt og bankar notast við kennitölur tengdar 

eigin fé. Þær þrjár kennitölur sem einna mest er notast við þegar meta á virði eigin fjár 

eru V/H-hlutfall (e. price-to-earnings ratio), V/I-hlutfall (e. price-to-book ratio) og V/S-

hlutfall (e. price-to-sales ratio). Þar sem sala og tekjur eru í raun ekki mælanlegar hjá 

fjármálastofnunum, er ekki hægt að notast við V/S-hlutfall í áætlunum slíkra fyrirtækja. 

V/H-hlutfall (e. Price-to-earnings ratio) er hlutfall verðs og hagnaðar, þar sem stuðst 

er við verð hlutabréfa fyrirtækis til að áætla eigið verðmæti þess (Palepu, Healy og 

Bernard, 2004). V/H-hlutfallinu er lýst í mynd 7, þar sem hagnaði af hlut er deilt upp í 

verð á hlut, sem einnig er hægt að lýsa sem virði eigin fjár fyrirtækis sem hlutfall af 

tekjum. 

 

Mynd 7. V/H-hlutfall 

V/H-hlutfall er fyrst og fremst einfalt í notkun og er auðskiljanlegt fyrir alla aðila 

markaðarins, þar á meðal einstaka fjárfesta (Geddess, 2003). Einnig eru V/H-hlutföll ein 

besta vísbendingin um hvernig markaður er að þróast, þar sem það mælir sanngjarnt 

heildarverðmæti fyrirtækis út frá verðmati markaðarins. Kennitalan lýsir þar af leiðandi 

því hversu langan tíma það tekur að skila aftur ígildi verðs á markaði út frá hagnaði 

hvers hlutar í fyrirtæki miðað við síðastliðið reikningsár. Gefur kennitalan einnig til 

kynna hvort hlutabréf í fyrirtæki er undir- eða yfirverðlagt. Oftast nær er talað um að 

hátt V/H-hlutfall (>16) bendi til þess að markaðurinn trúi á mikinn vöxt hjá fyrirtækinu í 

náinni framtíð. Lágt V/H-hlutfall (<8) bendir hins vegar til þess að markaðurinn telji að 

núverandi hagnaðarhlutfall sé óstöðugt.  
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Hlutfall verðs og hagnaðar, V/H-hlutfallið, er skilgreint af þremur breytum – 

áætluðum vexti hagnaðar, arðgreiðsluhlutfalli og ávöxtunarkröfu eigin fjár. Eins og í 

öðrum fyrirtækjum ætti V/H-hlutfall að vera hærra í fjármálastofnunum sem eru með 

hærri áætlaðan vöxt í tekjum, hærra arðgreiðsluhlutfall og lægri ávöxtunarkröfu eigin 

fjár. Mismun milli fyrirtækja í V/H-hlutföllum er því til dæmis hægt að útskýra með 

mismun í áætluðum framtíðarvexti fyrirtækja - fyrirtæki sem er með hærri áætlaðan 

vöxt til framtíðar hefur tilhneigingu til að hafa hærra V/H-hlutfall – og að hluta til er 

þessi mismunur vegna áhættu – áhættusamari fyrirtæki eru með lægra V/H-hlutfall. 

Atriði sem sérstaklega þarf að huga að hjá fjármálastofnunum er notkun fjármagns 

sökum áætlaðra gjalda. Til að mynda eru bankar reglulega að leggja til hliðar fjármagn 

vegna tapaðra lána. Þetta fjármagn minnkar vægi tekna og hefur áhrif á V/H-hlutfall. Þar 

af leiðandi munu bankar, sem eru íhaldssamir við að flokka töpuð lán, gefa upp minni 

hagnað og vera með hærra V/H-hlutfall en bankar sem eru það ekki og gefa upp meiri 

hagnað og lægra V/H-hlutfall. 

Önnur kennitala sem oft er notast við í virðismati fyrirtækja er svokallað V/I-hlutfall 

(e. price-to-book ratio), en það er hlutfall verðs hvers hlutabréfs og bókfærðs virðis 

(innra virði) á hlut, líkt og sýnt er á mynd 8.  

 

Mynd 8. V/I-hlutfall 

Bókfært virði á hlut endurspeglar innra virði hlutabréfa samkvæmt efnahagsreikningi, 

það er hlutafé þess deilt upp í bókfærðu eigin fé. Að öllu óbreyttu ætti hærri vöxtur í 

tekjum, hærra arðgreiðsluhlutfall, lægri ávöxtunarkrafa eigin fjár og hærri arðsemi eigin 

fjár að leiða til hærra V/I-hlutfall. Af þessum fjórum stærðum hefur arðsemi eigin fjár 

mest áhrif á V/I-hlutfall. Styrkleiki sambandsins milli V/I-hlutfallsins og arðsemi eigin fjár 

ætti meira að segja að vera meiri hjá fjármálastofnunum en öðrum fyrirtækjum, þar sem 

bókfært virði eigin fjár þeirra er mun líklegra til að fylgja markaðsvirði eigin fjár sem 

fjárfest hefur verið í núverandi eignum (Damodaran, 2009). Ef hlutfall verðs á hlut og 

bókfærðs virðis á hlut er minna en einn (<1) er virði fyrirtækisins á markaði lægra en 

eigið fé þess og er það því mat markaðarins að fyrirtækið sé minna virði en bókfært 
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eigið fé þess. Ef hlutfallið er hins vegar hærra en einn (>1) er verð á markaði hærra en 

eigið fé fyrirtækisins og því bókfært eigið fé þess talið meira virði á markaði heldur en 

bókhaldsleg gögn segja til um. 

Þótt áhersla sé lögð á sambandið milli V/I-hlutfallsins og arðsemi eigin fjár, skal þó 

ekki hunsa aðrar undirstöður í útreikningi kennitölunnar. Til dæmis eru bankar 

misáhættusamir og segja má að engu máli skipti hversu mikil arðsemi eigin fjár er, þar 

sem áhættusamari banki mun vera með lægra V/I-hlutfall. Eins er það þegar banki býr 

yfir miklum vaxtarmöguleikum. Slíkur banki ætti að vera með mun hærra V/I-hlutfall en 

banki sem ekki hefur sömu möguleika. 

Arðsemi eigin fjár (e. Return on equity) er svo þriðja kennitalan sem oftast er notuð 

við virðismat fjármálastofnana. Arðsemi eigin fjár er fjárhæð hagnaðar eftir skatt sem 

hlutfall af eigin fé fyrirtækis, eins og sýnt er á mynd 9. Arðsemi eigin fjár mælir því 

arðsemi fyrirtækisins með þvi að reikna hversu mikinn hagnað fyrirtækið skapar með því 

hlutafé sem fjárfestar hafa lagt í félagið.  

  
Arðsemi eigin fjár (ROE) = 

Hagnaður 
  

 
Eigið fé 

Mynd 9. Arðsemi eigin fjár 

Hagnaður á mynd 9 eru tekjur á öllu reikningsári síðasta tímabils fyrir greiðslu arðs til 

almennra hluthafa en eftir arðgreiðslur forgangshluthafa þar sem forgangshlutafé telst 

ekki til eigin fjár fyrirtækis. Kennitalan sýnir fram á hversu mikið eigendur þess hafa 

hagnast á rekstri fyrirtækisins miðað við það fjármagn sem fjárfest hefur verið í því af 

hluthöfum þess. Hægt er að bera kennitöluna saman við innlánsvexti banka eða aðra 

fjárfestingarmöguleika þar af leiðandi þar sem hún sýnir ávöxtun eigin fjár fyrirtækisins. 

Kennitölur sem byggðar eru á bókhaldslegum gögnum hafa staðist tímans tönn, að 

öllum líkindum sökum einfaldleika og hafa reynst vinsælli en önnur flóknari módel, eins 

og afvaxtað sjóðstreymislíkan eða afvaxtað arðgreiðslulíkan (Faseruk, 2008).  

Við mat á virði Landsbanka Íslands, Arion banka og Íslandsbanka verður notast við 

þessar þrjár aðferðir virðismats, það er afvaxtað sjóðstreymislíkan, afvaxtað arð-

greiðslulíkan og kennitölur. Virðismat þessara þriggja banka, með þessum þremur 

aðferðum, er umfjöllunarefni næsta kafla. 
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5 Greining á íslensku bönkunum 

Það er snúið og vandasamt verk að gera góða afkomuspá og mat á virði fyrirtækis. Finna 

þarf öll nauðsynleg gögn til að vinna úr, greina og meta hver þróun lykiltalna verður til 

framtíðar og allar spár þurfa að byggja á forsendum sem hægt er að rökstyðja með 

greinargóðum hætti. Sá sem er að greina og verðmeta fyrirtæki þarf því að vera 

sjálfstæður og mynda sér faglegar skoðanir. Hann þarf að gæta jafnvægis, það er að vera 

ekki of harður í gagnrýni né hefja fyrirtæki upp til skýja. Leggja þarf fremur áherslu á 

staðreyndir og vera hlutlaus. Einnig þarf greinandi að átta sig á öllum þeim óvissuþáttum 

sem til staðar eru við matið.  

Aðferðafræðin bak við virðismat banka er í sjálfu sér afar snúin, vandasöm og 

takmörkuð rannsókn. Meðal hinna fjölbreyttu aðferða virðismats sem notaðar eru, er 

ekki hægt að segja að nein ein aðferð sé best. Þar sem allar þessar aðferðir hafa sína 

kosti og galla, er ábati af því að notast við nokkrar aðferðir virðismats hverju sinni í 

verðmati fyrirtækja. Því verður notast við þrjár aðferðir virðismats í þessu lokaverkefni, 

það er afvaxtað sjóðstreymislíkan, afvaxtað arðgreiðslulíkan og greiningu kennitalna. 

Eftirfarandi er virðismatsgreining þessara þriggja aðferða á íslensku bankana þrjá – 

Landsbanka Íslands, Arion banka og Íslandsbanka. 

 

5.1 Landsbanki Íslands 

Landsbanki Íslands er einn þriggja stærstu banka landsins, miðað við efnahagsreikning, 

og er jafnframt stærsta fjármálafyrirtæki Íslands, með 30-35 útibú og afgreiðslur um allt 

land. Bankinn, eins og hann er starfræktur í dag, var stofnaður árið 2008 en saga 

bankans nær þó allt aftur til ársins 1886. Eigendur bankans eru ríkissjóður Íslands (97,9% 

eignarhlutur), Landsbankinn hf. (1,3% eignarhlutur) og núverandi/fyrrverandi 

starfsmenn bankans (0,8% eignarhlutur). Eftirfarandi er mat á virði eigin fjár 

Landsbankans miðað við áramót 2014-2015, þar sem notast verður við aðferðina 

afvaxtað sjóðstreymislíkan (kafli 5.1.1), aðferð afvaxtaðs arðgreiðslulíkans (kafli 5.1.2) 

og að lokum virðismat með kennitölugreiningu (kafli 5.4). 
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5.1.1 Afvaxtað sjóðstreymislíkan 

Afvaxtað sjóðstreymislíkan (e. Discounted cash flow model) er mat á virði fyrirtækis í 

dag sem áætlað er út frá sjóðstreymi fyrirtækis til fjárfesta í framtíðinni. Til að byrja með 

þarf því að áætla hvert frjálst sjóðstreymi fyrirtækis verður í framtíðinni. Samkvæmt 

ströngustu skilgreiningu á sjóðstreymi eru fjárfestar einungis að fá í hendurnar 

arðgreiðslur frá fyrirtækinu sem fjárfest hefur verið í. Raunverulegar arðgreiðslur eru 

hins vegar mun lægri en hugsanlegar arðgreiðslur gætu verið, þar sem stjórnendur 

fyrirtækja eru íhaldssamir og vilja frekar eiga slíkt fé þegar kemur að ófyrirséðum 

kostnaði og tækifærum til fjárfestingar í framtíðinni. Þegar notast er við virðismatslíkön 

þar sem arðgreiðslur eru minni en hugsanlegar arðgreiðslur, eru slík líkön að draga úr 

raunverulegu virði eigin fjár fyrirtækisins sem verið er að meta.  

Ekki nægir heldur að skoða einungis tekjur fyrirtækis og meta þær sem hugsanlegar 

arðgreiðslur þess, þar sem slík aðferð leiðir af sér ofmat á virði þeirra. Tekjur eru ekki 

beint sjóðstreymi fyrirtækis þar sem þær eru jafnframt samspil tekna og kostnaðar og 

tengjast ekki reiðufé (e. non-cash items). Slíkar aðferðir taka ekki heldur inn í myndina 

nauðsynlegar endurfjárfestingar fyrirtækis svo fyrirtækið eigi möguleika á því að stækka 

og bæta við rekstur sinn í framtíðinni. Af þeim sökum er besta aðferðin að einblína á 

frjálst sjóðstreymi. Hér verður skoðað frjálst sjóðstreymi eigin fjár, sem er reiðufé sem 

mögulega er hægt að greiða hluthöfum fyrirtækis eftir að gert hefur verið ráð fyrir 

kostnaði, endurfjárfestingum og endurgreiðslum skulda.  

Afvaxtað sjóðstreymislíkan Landsbanka Íslands má sjá í heild sinni í töflu 1 og eru allar 

fjárhæðir settar fram í milljónum króna. Byrjað var á því að reikna út frjálst sjóðstreymi 

eigin fjár bankans (e. free cash flow to equity), þar sem tölur vegna tímabilsins 2011-

2014 voru reiknaðar út frá ársreikningum Landsbankans og tekið meðaltal, sem gerir 

17.003 milljónir króna aukningu á ári, sem margfaldað var með hagvaxtarspá 

Seðlabanka Íslands (2015) til að fá áætlað frjálst sjóðstreymi árið 2015. Tímabilið 2016-

2019 var svo reiknað sem margfeldi á aukningu sjóðstreymis eigin fjár ársins á undan 

sinnum hagvaxtarspá viðkomandi árs. 
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Tafla 1. Niðurstöður afvaxtaðs sjóðstreymislíkans Landsbanka Íslands 

Afvaxtað sjóðstreymislíkan 2015 2016 2017 2018 2019 Framtíðarvirði *

Frjálst sjóðstreymi eigin fjár (FCFE) 17.726 18.302 18.851 19.417 19.999 433.664

Ávöxtunarkrafa eigin fjár 7,75% 7,75% 7,75% 7,75% 7,75% 7,75%

Afvöxtunarhlutfall 0,928 0,861 0,799 0,742 0,689

Núvirði - FCFE 16.451 15.764 15.069 14.405 13.770

Núvirði frjáls sjóðstreymis (FCFE) á spátímabili 75.458

Núvirði frjáls sjóðstreymis (FCFE) í framtíð 433.664

Áætlað markaðsvirði eigin fjár 509.122

* Miðað við Gordon-líkanið  

Við útreikning á kostnaði eigin fjár (e. cost of equity) bankans var ávöxtunarkrafan 

reiknuð með CAPM-líkani sem lýsir sambandinu milli áhættu og væntanlegrar 

ávöxtunar. Áhættulausir vextir (rRF) voru miðaðir út frá ríkisskuldabréfi RIKB 25 0612 

áramótin 2014-2015, sem voru þá 6,15% að meðaltali. Óvogað beta-gildi (β) banka á 

heimsvísu miðað við áramót 2014-2015 samkvæmt heimasíðu Aswath Damodaran 

(2015a) var 0,32. Tekið var óvogað beta-gildi á heimsvísu til að gæta samræmis meðal 

virðismatsaðferða í útreikningum á virði bankans, en einnig er notast við samanburð 

banka á heimsvísu í útreikningum afvaxtaðs arðgreiðslulíkans í kafla 5.1.2 og kennitölu-

útreikningum í kafla 5.4. Meginástæða fyrir þeim samanburði var að erfitt reyndist að 

finna svipaðan markað og bankar á Íslandi starfa á, bæði hvað varðar stærð og markað 

með sitt eigið myntsvæði og því talinn álitlegasti kosturinn. Umframávöxtun 

hlutabréfamarkaðarins yfir langt tímabil, svokallað markaðsálag (MRP), var að lokum 

metið sem 5%, en venjulega er markaðsálag metið á bilinu 4-6%. Reiknast kostnaður 

eigin fjár Landsbanka Íslands því á eftirfarandi hátt:  

rE = rRF  +  β * MRP  =  6,15%  +  (0,32 * 5%)  =  7,75% 

Í stað þess að reyna að áætla sjóðstreymi bankans um aldur og ævi var þess í stað 

notast við aðferðafræði framtíðarvirðis (e. terminal value). Ein slík aðferð er svokallað 

Gordon-vaxtalíkan (e. Gordon growth model) sem gerir ráð fyrir að sjóðstreymi 

fyrirtækis muni verða í stöðugum vexti um ókomna tíð eftir áætlað sjóðstreymi síðasta 

árs í afvöxtuðu arðgreiðslulíkani fyrirtækis.  

Gordon Growth Model

Lokavirði áætlaðs sjóðstreymis  x  (1 + Langtímavöxtur áætlaðs sjóðstreymis)

(Ávöxtunarkrafa eigin fjár - Langtímavöxtur áætlaðs sjóðstreymis)  

Mynd 10. Gordon vaxtalíkan 
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Reiknast framtíðarvirði samkvæmt Gordon-vaxtalíkaninu, sem sjá má á mynd 10, sem 

lokavirði áætlaðs sjóðstreymis, sem í tilviki Landsbanka Íslands er 19.999 milljónir króna, 

margfaldað með langtímavexti áætlaðs sjóðstreymis sem sett var sem 3% (langtíma 

verðbólga). Í þá upphæð er svo deilt með ávöxtunarkröfu eigin fjár (7,75%) mínus 

langtímavöxtur áætlaðs sjóðstreymis (3%). Niðurstaða þessara útreikninga leiddi í ljós 

framtíðarvirði Landsbankans upp á 433.664 milljónir króna. 

Að endingu var reiknað afvöxtunarhlutfall frjáls sjóðstreymis bankans hvert ár fyrir 

sig til að núvirða sjóðstreymi bankans til dagsins í dag. Afvöxtunarhlutfallið var reiknað 

sem 1/(1+ávöxtunarkrafa eigin fjár)n þar sem n stendur fyrir árafjölda fram í tímann. Til 

að mynda er n=4 vegna ársins 2018, þar sem fjögur ár eru þá liðin frá núvirði dagsins í 

dag. Lokaniðurstaða afvaxtaðs sjóðstreymislíkans hjá Landsbanka Íslands var því að 

núvirði frjáls sjóðstreymis væri 75.458 milljónir króna og núvirðing á framtíðarvirði frjáls 

sjóðstreymis væri 433.664 milljónir króna. Áætlað heildarvirði eigin fjár Landsbanka 

Íslands samkvæmt aðferðum afvaxtaðs sjóðstreymislíkans er því metið 509.122 milljónir 

króna. Er þar með komið ein niðurstaða af þremur í greiningum á virði eigin fjár 

Landsbanka Íslands miðað við áramótin 2014-2015. 

 

5.1.2 Afvaxtað arðgreiðslulíkan 

Við gerð afkomuspár Landsbanka Íslands var horft til vaxtatekna (vaxtamunar), 

þóknanatekna (og annarra tekna), kostnaðaruppbyggingar bankans og gæða 

eignasafna/útlána. Í öllum útreikningum, spálíkönum og virðismati eru fjárhæðir settar 

fram í milljónum króna.  

Byrjað var á greiningu vaxtatekna Landsbankans sem sjá má í töflu 2. Sést þar að lán 

til viðskiptavina bankans hafa hækkað mismikið milli ára, allt frá 2,1% og upp í 7,8%. Til 

að spá fyrir um hvernig þróun lána til viðskiptavina verði frá áramótum 2014-2015 hjá 

bankanum var horft til hagvaxtarspár peningamála (Seðlabanki Íslands, 2015). Þar er 

áætlað að hagvöxtur muni verða 4,25% á árinu 2015. Burðarás hagvaxtar er innlend 

eftirspurn og horfur á meiri fjárfestingarumsvifum og útflutningi. Spáð er að hagvöxtur 

verði 3-3,25% á árunum 2016-2019, þegar áhrif skuldalækkunaraðgerða stjórnvalda 

verða minni og hægir á vexti fjárfestinga.  
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Tafla 2. Greining vaxtatekna Landsbanka Íslands 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 (E) 2016 2017 2018 2019

Lán til viðskiptavina 592.954 639.130 666.087 680.468 718.355 748.885 773.224 796.421 820.313 844.923

Breyting lána til viðskiptavina 7,79% 4,22% 2,16% 5,57% 4,25% 3,25% 3,00% 3,00% 3,00%

Áætlaður vaxtamunur nýrra lána 2,75% 2,75% 2,75% 2,75% 2,75%

Vaxtatekjur 61.060 60.831 64.661 63.224 53.735 69.339 71.592 73.740 75.952 78.231

Heildarvaxtamunur 2,30% 2,90% 3,20% 3,10% 2,40% 2,75% 2,75% 2,75% 2,75% 2,75%

Upphæð nýrra lána 46.176 26.957 14.381 37.887 30.530 24.339 23.197 23.893 24.609

Vaxtatekjur af nýjum lánum 840 669 638 657 677

Meðalstaða eldri lána 592.954 639.130 666.087 680.468 718.355 748.885 773.224 796.421 820.313

Vaxtatekjur eldri lána 60.831 64.661 63.224 53.735 68.499 70.923 73.102 75.295 77.554  

 

Gert er ráð fyrir að vaxtamunur nýrra lána verði 2,75% á spátímabilinu, líkt og 

heildarvaxtamunur bankans, sem reiknaður er sem meðaltal undanfarinna ára og að 

teknu tilliti til væntinga um mikinn hagvöxt hér á landi sem leiðir af sér bætt 

efnahagsástand samkvæmt greiningardeild Standard & Poors (2014). Þegar horft var til 

þróunar vaxtatekna á spátímabilinu var reiknað út hlutfall vaxtatekna og lán til 

viðskiptavina tímabilið 2010-2014, tekið meðaltal af því og gert ráð fyrir að sú 

niðurstaða væri hlutfall vaxtatekna af lánum til viðskiptavina á spátímabilinu. Einnig var 

tekið tillit til stefnu bankans um að bæta afkomu grunnrekstrar til framtíðar og þar af 

leiðandi auka hreinar vaxtatekjur bankans (Landsbankinn, 2015). Niðurstaða þessara 

útreikninga var að hlutfall vaxtatekna væri að meðaltali 9,26% hjá Landsbanka Íslands. 

Að lokum var reiknaður vaxtamunur af meðalstöðu heildarfjármagns Landsbankans, en 

vaxtamunur er hlutfall hreinna vaxtatekna og bókfærðs meðalvirðis heildareigna á 

ársgrundvelli. Gáfu útreikningar mun upp á 2,75% og var það hlutfall haft yfir allt 

spátímabilið. Út frá þessum forsendum voru aðrar stærðir leiddar út, eins og upphæðir 

nýrra lána, vaxtatekjur af nýjum lánum, vaxtatekjur eldri lána og meðalstaða eldri lána.  

Þar sem flestir bankar, bæði íslenskir og erlendir, hafa þóknanatekjur að einhverju 

marki og þær allt að þriðjungi heildartekna sumra þeirra, voru þær skoðaðar næst. 

Skiptast þessar tekjur Landsbanka Íslands annars vegar í tekjur af miðlun, þar sem 

teknar eru ákveðnar prósentur í þóknun fyrir hver viðskipti sem bankinn framkvæmir og 

hins vegar í fyrirtækjaráðgjöf, sem er þá ákveðin prósenta út frá stærð og gerð verkefna 

hverju sinni. Var gert ráð fyrir því til einföldunar að þóknanatekjur væru jafn miklar fyrir 

miðlun og ráðgjöf hjá Landsbanka Íslands, en erfitt getur reynst að sundurgreina þessa 

tvo liði út frá ársreikningum bankans.  
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Tafla 3. Þóknanatekjur Landsbanka Íslands 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 (E) 2016 2017 2018 2019

Þóknanatekjur 6.292 7.437 7.696 8.451 7.737 8.066 8.328 8.578 8.835 9.100

Vöxtur milli ára 18,20% 3,48% 9,81% -8,45% 4,25% 3,25% 3,00% 3,00% 3,00%

Þóknanatekjur af miðlun 3.146 3.719 3.848 4.226 3.869 4.033 4.164 4.289 4.418 4.550

Vöxtur í miðlun 18,20% 3,48% 9,81% -8,45% 4,25% 3,25% 3,00% 3,00% 3,00%

Þóknanatekjur af ráðgjöf 3.146 3.719 3.848 4.226 3.869 4.033 4.164 4.289 4.418 4.550

Hefðbundinn vöxtur í ráðgjöf 18,20% 3,48% 9,81% -8,45% 4,25% 3,25% 3,00% 3,00% 3,00%

Hefðbundnar ráðgjafartekjur 3.146 3.719 3.848 4.226 3.869 4.033 4.164 4.289 4.418 4.550

Sérstakar ráðgjafartekjur 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  

Hefur vöxtur tekna af miðlun og ráðgjöf verið afar mismunandi síðastliðin ár, líkt og 

sést í töflu 3, og því ákveðið að hafa vöxt milli ára líkan spá um langtímavöxt bankans 

(sjá töflu 7). Engar sérstakar ráðgjafartekjur, eins og af stórum tilfallandi verkefnum, var 

að finna við yfirlestur á ársreikningum bankans og því ekki tilgreindar neinar slíkar tekjur 

á spátímabilinu. 

Við kostnaðargreiningu Landsbanka Íslands voru settar fram nokkrar lykilforsendur 

fyrir útreikningum á spátímabilinu. Hækkun launakostnaðar árið 2015 var áætluð 18% 

miðað við kjaramál og þróun launa. Á tímabilinu 2016-2019 er því spáð að dragi úr 

slíkum hækkunum þar sem búist er við að samningar sem eiga sér stað nú verði til lengri 

tíma. Með það í huga var sett 4% meðallaunahækkun á ári út spátímabilið. Inn í þessa 

prósentutölu var tekinn niðurskurður Landsbankans á starfsfólki á undanförnum 

misserum og eru líkur á því að slíkum aðgerðum sé ekki að fullu lokið.  

Tafla 4. Kostnaðaruppbygging Landsbanka Íslands 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 (E) 2016 2017 2018 2019

Heildarkostnaður 18.496 22.056 24.105 27.251 24.088 27.372 28.921 30.569 32.322 34.187

Vöxtur milli ára % 19,25% 9,29% 13,05% -11,61% 13,63% 5,66% 5,70% 5,73% 5,77%

Launakostnaður 9.331 11.990 13.176 17.304 13.567 16.009 16.649 17.315 18.008 18.728

Breyting launakostnaðar 28,50% 9,89% 31,33% -21,60% 18,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%

Annar kostnaður 9.165 10.066 10.929 9.947 10.521 11.363 12.272 13.253 14.314 15.459

Breyting annars kostnaðar 9,83% 8,57% -8,99% 5,77% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%

Kostnaðarhlutfall 36,37% 71,74% 49,05% 41,55% 38,14% 40,00% 40,00% 40,00% 40,00% 40,00%  

 

Einnig var gert ráð fyrir 8% aukningu á öðrum kostnaði bankans, en það er sett fram 

með teknu tilliti til ógreidds framlags í Tryggingasjóð innistæðueigenda og fjárfesta, 

yfirstandandi dómsmáls vegna verðtryggingar fjárskuldbindinga og að lokum áætlaðs 

langtímavaxtar bankans (Landsbanki Íslands, 2015). Að lokum var kostnaðarhlutfall 

bankanks ákveðið 40%, en það var gert í samræmi við þróun þess hlutfalls síðastliðin ár 

og kostnaðarmarkmið bankans í ársreikningi þess árið 2014, þar sem markmiðið er að 
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bæta afkomu grunnrekstrar bankans til framtíðar. Kostnaðaruppbyggingu og þætti sem 

hér upp hafa verið taldir má sjá í töflu 4. 

Að lokum var gerð greining á gæðum eignasafns og útlánatapa Landsbankans, en 

einn mikilvægasti þáttur í rekstri banka er einmitt gæði eignasafna þar sem þau eru 

grunnur að allri hefðbundinni bankastarfsemi og gefa til kynna hvort mikil áhætta sé í 

rekstri. Eignasafn Landsbankans hér á landi er sterkt samkvæmt nýlegum fréttum (Ásrún 

Brynja Ingvarsdóttir, 2015). Á bankinn til að mynda 18% hlut í fasteignafélaginu Reitum, 

sem á um 410 þúsund fermetra í 130 eignum. Einnig á bankinn byggingarlóðir um allt 

land, 16 bújarðir, fjölda sumarhúsalóða og tugi þúsunda fermetra í atvinnuhúsnæði. 

Útlánasafn Landsbanka Íslands er einnig verulega stór hluti af eignasafni bankans, en lán 

til viðskiptavina bankans vegna rekstrarársins 2014 námu 65,4% af heildareignum 

bankans (Landsbankinn, 2015). 

Tafla 5. Eignasafn og útlánatap Landsbanka Íslands 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 (E) 2016 2017 2018 2019

Lán til viðskiptavina 592.954 639.130 666.087 680.468 718.355 748.885 773.224 796.421 820.313 844.923

Afskriftir eldri lána 14.636 7.034 12.260 7.706 0 7.184 7.489 7.732 7.964 8.203

Áætlað útlánatap nýrra lána 305 243 232 239 246

Heildarafskriftir 14.636 7.034 12.260 7.706 0 7.489 7.732 7.964 8.203 8.449

Afskriftir % 2,47% 1,10% 1,84% 1,13% 0,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%  

Vöxtur lána til viðskiptavina var ákvarðaður út frá hagvaxtarspá Seðlabanka Íslands 

(2015) en þar er gert ráð fyrir 4,25% hagvexti á árinu 2015 og svo um 3% hagvexti 

næstkomandi ár. Við mat á gæðum eignasafnsins og útlánatöpum var gert ráð fyrir að 

afskriftir lána yrðu um 1% á ári. Var þetta hlutfall reiknað út frá sögu bankans hvað 

varðar virðisrýrnun útlána og krafna og forsendur bankans um að hlutlæg merki séu fyrir 

hendi um að virði lána eða lánasafns hafi rýrnað. Aðrar stærðir í töflu 5 voru reiknaðar 

út frá þessum gefnu forsendum og sögulegum gögnum bankans. 

Að loknum fyrrgreindum útreikningum eru allar helstu forsendur komnar til að setja 

fram afkomuspá Landsbanka Íslands tímabilið 2015-2019, líkt og sjá má í töflu 6. Teknar 

eru saman niðurstöður sem reiknaðar voru í töflum 2-5 til að reikna út hagnað 

Landsbankans eftir skatt á spátímabilinu. Gert var ráð fyrir að bankinn greiddi 20% í 

tekjuskatt. Eins og sjá má í töflu 6 mun væntanlegur hagnaður eftir skatta hækka um 

það bil um 14% milli ára tímabilið 2014-2015 samkvæmt spálíkani og fer svo vaxandi um 

1,0-1,7% á ári eftir það.  
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Tafla 6. Afkomuspá Landsbanka Íslands 

Afkomuspá 2010 2011 2012 2013 2014 2015 (E) 2016 2017 2018 2019

Vaxtatekjur 61.060 60.831 64.661 63.224 53.735 69.339 71.592 73.740 75.952 78.231

Þóknanatekjur 6.292 7.437 7.696 8.451 7.737 8.066 8.328 8.578 8.835 9.100

Heildartekjur 67.352 68.268 72.357 71.675 61.472 77.404 79.920 82.318 84.787 87.331

Kostnaður -18.496 -22.056 -24.105 -27.251 -24.088 -27.372 -28.921 -30.569 -32.322 -34.187 

Hagnaður fyrir afskriftir 48.856 46.212 48.252 44.424 37.384 50.033 50.999 51.749 52.465 53.144

Afskriftareikningur -14.636 -7.034 -12.260 -7.706 0 -7.489 -7.732 -7.964 -8.203 -8.449 

Hagnaður fyrir skatta 34.220 39.178 35.992 36.718 37.384 42.544 43.267 43.785 44.262 44.694

Skattur -6.844 -7.836 -7.198 -7.344 -7.477 -8.509 -8.653 -8.757 -8.852 -8.939 

Hagnaður 27.376 31.342 28.794 29.374 29.907 34.035 34.613 35.028 35.410 35.755  

Er þá komin hagnaðarspá sem þarf til að reikna virðismat Landsbankans samkvæmt 

afvöxtuðu arðgreiðslulíkani. Í töflu 7 eru reiknaðar nokkrar kennitölur bankans út frá 

afkomuspá hans. Til að byrja með var ákvarðaður langtímavöxtur bankans, það er vöxtur 

hagnaðar til langs tíma litið. Samkvæmt ársreikningi Landsbankans (2015) vegna ársins 

2014 er gert ráð fyrir að horfur fyrir árið 2015 séu jákvæðar og búist sé við 4,3% 

hagvexti, sem er svipað og hagvaxtarspá Seðlabanka Íslands gerir ráð fyrir (2015) þar 

sem spáð er hagvexti upp á 4,25% sama ár. Var því miðað við hlutfall hagvaxtar út frá 

þessari spá Seðlabankans og spá hagvaxtar fyrir næstu árin, þar sem gert er ráð fyrir um 

3-3,25% vexti milli ára. Út frá gefnum forsendum var reiknaður vöxtur eigna, skulda og 

eigin fjár á spátímabilinu. 

Bókfært virði á hlut (e. Book value per share) er reiknað sem fjölda hlutabréfa í 

Landsbanka Íslands deilt upp í eigið fé á viðkomandi ári. Samkvæmt ársreikningi bankans 

árið 2014 var fjöldi hluta 23.687 (í milljónum talið). Var því miðað við þann fjölda og ekki 

gert ráð fyrir að þeim fjölgi á spátímabili bankans. Hagnaður á hlut (e. Earnings per 

share) er reiknaður með svipaðri aðferð, það er fjölda útistandandi hluta deilt upp í 

hagnaði eftir skatta hvert ár. Arðsemi eigin fjár (e. Return on equity) var að lokum 

reiknað út, það er arðsemi fjárfestinga meðal hluthafa Landsbanka Íslands, með því að 

deila eigin fé bankans upp í hagnað eftir skatta á hverju ári fyrir sig. 
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Tafla 7. Kennitölur út frá afkomuspá arðgreiðslulíkans Landsbanka Íslands 

Landsbanki Íslands 2015 (E) 2016 2017 2018 2019

Eignir 1.145.051 1.182.265 1.217.733 1.254.265 1.291.893

Skuldir 883.589 912.305 939.674 967.865 996.901

Eigið fé 261.462 269.960 278.058 286.400 294.992

Nettó hagnaður 34.035 34.613 35.028 35.410 35.755

Útistandandi hlutir 23.687 23.687 23.687 23.687 23.687

Bókfært virði per hlut 11,04 11,40 11,74 12,09 12,45

Hagnaður á hlut 1,44 1,46 1,48 1,49 1,51

Arðsemi eigin fjár 13,02% 12,82% 12,60% 12,36% 12,12%

Kostnaður eigin fjár 7,75% 7,75% 7,75% 7,75% 7,75%

Langtímavöxtur 4,25% 3,25% 3,00% 3,00% 3,00%

Gangvirði (Fair value) 2,5049 2,1270 2,0205 1,9713 1,9202

Gangvirði (Fair value ) á hlut 27,65 24,24 23,72 23,84 23,91

Gangvirði (Fair value) samtals 654.939 574.214 561.808 564.585 566.436  

Við útreikning á kostnaði eigin fjár (e. cost of equity) bankans var ávöxtunarkrafan 

reiknuð með svokölluðu Capital Asset Pricing Model eða CAPM-líkani. Stuðst var við 

sömu forsendur og gert var í virðismatsgreiningu Landsbanka Íslands með aðferðum 

afvaxtaðs sjóðstreymislíkans í kafla 5.1.1, sem leiðir af sér að kostnaður eigin fjár er 

7,75% miðað við áramótin 2014-2015. 

Að endingu var reiknað út hlutfall arðgreiðslna sem bankinn getur greitt út frá 

spálíkani þegar til lengri tíma er litið, það er hámark slíkra greiðslna þar sem höfuðstóll 

takmarkar að lokum hærri greiðslur. Á árinu 2015 var vöxtur áætlaður 4,25% og arðsemi 

eigin fjár er 13,02% sama ár, líkt og sést í töflu 7. Með því að setja upp í jöfnu fyrir 

útgreiddan arð, 1 – (vöxtur / arðsemi eigin fjár), fæst sú niðurstaða að mögulegt sé að 

greiða 67,35% út í arð miðað við fyrirliggjandi forsendur.  

Í töflu 8 má finna upplýsingar um þróun eigin fjár bankans, hagnað og arðgreiðslur. 

Gefnar voru þær forsendur að arðgreiðsluhlutfall á ári yrði 50% þar sem bankinn greiddi 

hluthöfum sínum arð upp á 19.897 milljónir króna á árinu 2014 vegna rekstrarársins 

2013 sem gerir um 48,5% af heildarhagnaði bankans árið 2013 og þann 25.mars 2015 

greiddi bankinn 23.687 milljónir króna í arð sem gerir um 60% af hagnaði bankans árið 

2014. Er Landsbanki Íslands búinn að leggja til að arðgreiðslur verði áfram á 

næstkomandi árum og því áætlað að 50% arðgreiðslur af hagnaði á ári sé raunsætt 

hlutfall. 
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Tafla 8. Spá arðgreiðslna Landsbanka Íslands 

Landsbanki Íslands 2014 2015 (E) 2016 2017 2018 2019

Eigið fé 250.803 258.294 274.897 291.958 309.532 318.818

Hagnaður 29.907 31.178 32.192 33.157 34.152 35.177

Arður 19.897 23.687 15.589 16.096 16.579 23.002

Vöxtur hagnaðar 4,25% 3,25% 3,00% 3,00% 3,00%

Arðsemi eigin fjár 13,02% 12,82% 12,60% 12,36% 12,12%  

 Eigið fé (e. Equity) var reiknað sem eigið fé síðastliðins árs að viðbættum hagnaði 

viðkomandi árs og að frádreginni arðgreiðslu þess árs út frá gefnum forsendum. Á árinu 

2019 var eigið fé reiknað sem margfeldi af eigin fé á árinu 2018 að viðbættum 

áætluðum langtímavexti bankans, sem eins og áður segir var ákvarðaður 3% á ári út 

spátímabilið og kemur fram í töflu 8. Sama var gert þegar áætlaður var vöxtur hagnaðar 

fyrir árið 2019. Að þessu gefnu var reiknuð út eilífðargreiðsla arðs út frá mögulegu 

arðsgreiðsluhlutfalli sem reiknað var að væri 67,35%. Með 50% arðgreiðsluhlutfalli af 

hagnaði hvers árs á árunum 2016-2018 yrðu greiðslur þar af leiðandi frá og með árinu 

2019 samtals 23.002 milljónir króna, að því gefnu að spár haldist.  

Í töflu 9 má finna útreikning á núvirðingu arðgreiðslna og heildarverðmæti þeirra. 

Sem arðsemiskrafa var notuð ávöxtunarkrafa eigin fjár (e. cost of equity) í veldi hvers árs 

sem liðið hefur frá árinu 2014, þar sem verið er að núvirða virði greiðslna til dagsins í 

dag. 

Tafla 9. Núvirðing arðgreiðslna Landsbanka Íslands 

Ár 2014 2015 (E) 2016 2017 2018 2019

Arður 19.847 23.687 15.589 16.096 16.579 23.002

Ávöxtunarkrafa 1,078      1,161      1,251 1,348      1,452 Samtals

Núvirði arðgreiðslna 21.983 13.427   12.866 12.299   15.837 76.413  

Í töflu 10 má sjá allar helstu niðurstöður úr virðismati Landsbanka Íslands ásamt 

lykiltölum greiningar á virði hans. Allar tölur eru sem fyrr í milljónum króna. Samkvæmt 

aðferð afvaxtaðs arðgreiðslulíkans eru því heildarverðmæti Landsbankans 466.413 

milljónir króna, þar sem núvirt gangvirði (e. fair value) út frá afkomuspá bankans árið 

2019 er 390.000 milljónir króna og núvirðing arðgreiðslna á spátímabilinu er 76.413 

milljónir króna. Verð á hlut reiknast því 19,7 krónur, miðað við að fjöldi hluta í félaginu 

sé 23.687 milljónir. 
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Tafla 10. Helstu niðurstöður virðismats Landsbanka Íslands skv. DDM-líkani 

Framtíðarvirði eigin fjár 318.818

Gangvirði (Fair value) 2,5049

Gangvirði samtals árið 2019 566.436

Afvöxtunarkrafa árið 2019 1,4524

Núvirði 390.000

Núvirði arðgreiðslna 76.413

Heildarnúvirði 466.413

Fjöldi hluta 23.687

Gangvirði (Fair value) á hlut 19,6907  

Þar með er komið tvenns konar mat á virði eigin fjár Landsbanka Íslands, annars 

vegar með aðferðum DCF-líkansins og hins vegar DDM-líkans (tafla 1 í kafla 5.1.1). Hægt 

væri að taka meðaltal þessara tveggja aðferða til að fá nákvæmara mat á raunvirði 

bankans, líkt og rannsóknir hafa leitt í ljós (Cavezzali og Rigoni, e.d.), þar sem betra er að 

notast við fleiri en eina aðferð. Til að greina virði bankans enn frekar verður notast við 

þriðju aðferðina, kennitölur, þar sem horft verður til virðismatskennitalna eins og V/H-

hlutfalls og V/I-hlutfalls sem verður umfjöllunarefni kafla 5.4. 

 

5.2 Arion banki 

Arion banki er stofnaður á grunni Kaupþings banka eftir gjaldþrot hans í kjölfar 

fjármálakreppu landsins árið 2008. Er Arion banki einn af þremur stærstu bönkum 

landsins í dag, miðað við efnahagsreikning, með 20-25 útibú og afgreiðslur á landinu. 

Upphaf bankans má rekja til Búnaðarbanka Íslands sem stofnaður var árið 1929, en 

stofnun og nafn Kaupþings banka varð hins vegar fyrst til árið 1982. Eigendur Arion 

banka í dag eru annars vegar Kaupþing banki fyrir hönd kröfuhafa sinna (87% 

eignarhlutur) og hins vegar íslenska ríkið (13% eignarhlutur). Eftirfarandi er mat á virði 

eigin fjár Arion banka miðað við áramót 2014-2015, þar sem notast verður við aðferð 

afvaxtaðs sjóðstreymislíkans (kafli 5.2.1), aðferð afvaxtaðs arðgreiðslulíkans (kafli 5.2.2) 

og að lokum virðismat út frá kennitölugreiningu (kafli 5.4). 

 

5.2.1 Afvaxtað sjóðstreymislíkan 

Afvaxtað sjóðstreymislíkan (e. Discounted cash flow method) er mat á virði fyrirtækis í 

dag sem áætlað er út frá sjóðstreymi fyrirtækis til fjárfesta í framtíðinni, eins og farið var 
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yfir í greiningum Landsbankans. Til að byrja með þarf því að áætla hvert frjálst 

sjóðstreymi fyrirtækis verður í framtíðinni, það er það reiðufé sem mögulega er hægt að 

greiða hluthöfum Arion banka eftir að gert hefur verið ráð fyrir kostnaði, 

endurfjárfestingum og endurgreiðslum skulda.  

Afvaxtað sjóðstreymislíkan Arion banka má sjá í heild sinni í töflu 11 og eru allar 

fjárhæðir settar fram í milljónum króna. Byrjað var á því að reikna út frjálst sjóðstreymi 

eigin fjár (e. free cash flow to equity) bankans þar sem tölur vegna tímabilsins 2011-

2014 voru reiknaðar út frá ársreikningum Arion banka og tekið meðaltal þeirra, sem 

gerir 13.672 milljónir króna aukningu á ári. Sú upphæð var margfölduð með 

hagvaxtarspá Seðlabanka Íslands (2015) sama ár til að fá áætlað frjálst sjóðstreymi árið 

2015. Tímabilið 2016-2019 var reiknað sem margfeldi af aukningu sjóðstreymis eigin fjár 

ársins á undan og hagvaxtarspá viðkomandi árs. 

Tafla 11. Niðurstöður afvaxtaðs sjóðstreymislíkans Arion banka 

Afvaxtað sjóðstreymislíkan 2015 2016 2017 2018 2019 Framtíðarvirði *

Frjálst sjóðstreymi eigin fjár (FCFE) 14.253 14.716 15.157 15.612 16.081 348.695

Ávöxtunarkrafa eigin fjár 7,75% 7,75% 7,75% 7,75% 7,75% 7,75%

Afvöxtunarhlutfall 0,928 0,861 0,799 0,742 0,689

Núvirði - FCFE 13.228 12.675 12.116 11.582 11.072

Núvirði frjáls sjóðstreymis (FCFE) á spátímabili 60.673

Núvirði frjáls sjóðstreymis (FCFE) í framtíð 348.695

Áætlað markaðsvirði eigin fjár 409.368

* Miðað við Gordon-líkanið  

Við útreikning á kostnaði eigin fjár (e. cost of equity) bankans var ávöxtunarkrafan 

reiknuð með CAPM-líkani sem lýsir sambandinu milli áhættu og væntanlegrar 

ávöxtunar. Áhættulausir vextir (rRF) voru áætlaðir út frá ríkisskuldabréfi RIKB 25 0612 

miðað við áramótin 2014-2015, sem voru þá 6,15% að meðaltali. Óvogað beta-gildi (β) 

banka á heimsvísu miðað við áramót 2014-2015 samkvæmt heimasíðu Aswath 

Damodaran (2015a) var 0,32. Tekið var óvogað beta-gildi á heimsvísu til að gæta 

samræmis meðal virðismatsaðferða í útreikningum á virði bankans, en einnig er notast 

við samanburð banka á heimsvísu í útreikningum afvaxtaðs arðgreiðslulíkans í kafla 

5.2.2 og kennitöluútreikningum í kafla 5.4. Meginástæða fyrir að nota banka á heimsvísu 

var að erfitt reyndist að finna svipaðan markað eins og bankar á Íslandi starfa á, bæði 

hvað varðar stærð og markað með sitt eigið myntsvæði og því talinn álitlegasti 

kosturinn. Umframávöxtun hlutabréfamarkaðarins yfir langt tímabil, svokallað 
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markaðsálag (MRP) var að lokum metið 5%, en markaðsálag er oftast nær metið á bilinu 

4-6%. Reiknast því kostnaður eigin fjár Arion banka á eftirfarandi hátt:  

rE = rRF  +  β * MRP  =  6,15%  +  (0,32 * 5%)  =  7,75% 

Í stað þess að reyna að áætla sjóðstreymi um aldur og ævi var notast við 

aðferðafræði framtíðarvirðis (e. terminal value), það er Gordon-vaxtalíkan, líkt og var 

gert í greiningum Landsbankans. Gordon-vaxtalíkanð, sem sjá má á mynd 10 í kafla 

5.1.1, reiknast því sem lokavirði áætlaðs sjóðstreymis, í þessu tilviki 16.081 milljón 

króna, margfaldað með langtímavexti áætlaðs sjóðstreymis sem ákvarðað var 3% 

(langtíma verðbólga). Í þá útkomu er deilt með ávöxtunarkröfu eigin fjár, sem reiknuð 

var út 7,75%, eftir að dreginn hefði verið frá langtímavöxtur áætlaðs sjóðstreymis (3%). 

Niðurstaða þessara útreikninga leiddi í ljós að framtíðarvirði Arion banka yrði 348.695 

milljónir króna. 

Að endingu var reiknað afvöxtunarhlutfall frjáls sjóðstreymis bankans hvert ár fyrir 

sig til að núvirða sjóðstreymi hans. Afvöxtunarhlutfallið var reiknað út sem 

1/(1+ávöxtunarkröfu eigin fjár)n þar sem n stendur fyrir árafjölda fram í tímann. Til að 

mynda er n=4 vegna ársins 2018, þar sem fjögur ár eru þá liðin frá núvirði dagsins í dag. 

Lokaniðurstaða afvaxtaðs sjóðstreymislíkans hjá Arion banka var því sú að núvirði frjáls 

sjóðstreymis er 60.673 milljónir króna og núvirðing á framtíðarvirði frjáls sjóðstreymis er 

348.695 milljónir króna. Áætlað heildarvirði eigin fjár Arion banka samkvæmt aðferðum 

afvaxtaðs sjóðstreymislíkan er því 409.368 milljónir króna. Er þar með kominn ein 

niðurstaða af þrem í greiningum á virði eigin fjár Arion banka miðað við áramótin 2014-

2015. 

 

5.2.2 Afvaxtað arðgreiðslulíkan 

Líkt og með afkomuspá Landsbanka Íslands var horft til vaxtatekna, þóknanatekna, 

kostnaðaruppbyggingar og gæða eignasafns í virðismatsgreiningu Arion banka með 

aðferð afvaxtaðs arðgreiðslulíkans. Í öllum útreikningum, spálíkönum og virðismati eru 

fjárhæðir settar fram í milljónum króna. 

Byrjað var á greiningu vaxtatekna Arion banka sem sjá má í töflu 12. Hefur aukning 

lána til viðskiptavina bankans verið mjög breytileg milli ára, allt frá um það bil 1% og upp 
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í 25%. Til að spá fyrir um hvernig þróun lána til viðskiptavina verði frá áramótum 2014-

2015 hjá Arion banka var því horft til hagvaxtarspár peningamála (Seðlabanki Íslands, 

2015), líkt og var gert í tilviki Landsbankans. Þar er áætlað að hagvöxtur muni verða 

4,25% á árinu 2015, þar sem innlend eftirspurn og horfur á aukningu 

fjárfestingarumsvifa og útflutnings hefur einna mest áhrif. Spá hagvaxtar lækkar svo 

niður í 3,25% árið 2016 og verði svo stöðug í 3% eftir það, en spáð er að hagvöxtur 

minnki þegar áhrif skuldalækkunaraðgerða stjórnvalda verða minni og hægir á vexti 

fjárfestinga. 

Tafla 12. Greining vaxtatekna Arion banka 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 (E) 2016 2017 2018 2019

Lán til viðskiptavina 451.219 561.550 566.610 635.774 647.508 675.027 696.965 717.874 739.411 761.593

Breyting lána til viðskiptavina 24,45% 0,90% 12,21% 1,85% 4,25% 3,25% 3,00% 3,00% 3,00%

Áætlaður vaxtamunur nýrra lána 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%

Vaxtatekjur 52.369 46.433 59.094 56.867 50.872 63.595 65.662 67.631 69.660 71.750

Heildarvaxtamunur 2,80% 3,40% 3,40% 2,90% 2,80% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%

Upphæð nýrra lána 110.331 5.060 69.164 11.734 27.519 21.938 20.909 21.536 22.182

Vaxtatekjur af nýjum lánum 826 658 627 646 665

Meðalstaða eldri lána 451.219 561.550 566.610 635.774 647.508 675.027 696.965 717.874 739.411

Vaxtatekjur eldri lána 46.433 59.094 56.867 50.872 62.769 65.003 67.004 69.014 71.085  

Gert er ráð fyrir að vaxtamunur nýrra lána verði 3% á spátímabilinu, líkt og 

heildarvaxtamunur bankans, sem reiknaður er sem meðaltal vaxtamunar bankans 

undanfarin ár. Einnig var tekið tillit til væntinga um hagvöxt hér á landi næstkomandi ár. 

Þegar horft var til þróunar vaxtatekna á spátímabilinu var reiknað út hlutfall vaxtatekna 

og lán til viðskiptavina tímabilið 2010-2014, tekið meðaltal af því og gert ráð fyrir að sú 

niðurstaða væri hlutfall vaxtatekna af lánum til viðskiptavina á spátímabilinu. 

Niðurstaða þessara útreikninga var að hlutfall vaxtatekna væri að meðaltali 9,42% hjá 

Arion banka.  Út frá gefnum forsendum voru reiknaðar út aðrar stærðir í töflu 12 eins og 

upphæðir nýrra lána, vaxtatekjur af nýjum og eldri lánum og meðalstaða eldri lána. 

Næst voru skoðaðar tekjur tengdar þóknunum, enda stór hluti af heildartekjum 

banka. Slíkar tekjur Arion banka voru annars vegar af miðlun, þar sem teknar eru 

ákveðnar prósentur í þóknun fyrir viðskipti með hvers konar miðlun sem bankinn sinnir 

og hins vegar af fyrirtækjaráðgjöf, sem er þá ákveðin prósenta út frá stærð og gerð 

verkefna hverju sinni. Var gert ráð fyrir því til einföldunar að þóknanatekjur Arion banka 

skiptust jafnt á milli miðlunar og ráðgjafar en erfitt getur reynst að greina milli þessara 

tveggja liða út frá ársreikningum banka. 
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Tafla 13. Þóknanatekjur Arion banka 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 (E) 2016 2017 2018 2019

Þóknanatekjur 10.373 16.862 16.166 16.443 18.447 19.047 19.666 20.256 20.863 21.489

Vöxtur milli ára 62,56% -4,13% 1,71% 12,19% 3,25% 3,25% 3,00% 3,00% 3,00%

Þóknanatekjur af miðlun 5.187 8.431 8.083 8.222 9.224 9.523 9.833 10.128 10.432 10.745

Vöxtur í miðlun 62,56% -4,13% 1,71% 12,19% 3,25% 3,25% 3,00% 3,00% 3,00%

Þóknanatekjur af ráðgjöf 5.187 8.431 8.083 8.222 9.224 9.523 9.833 10.128 10.432 10.745

Hefðbundinn vöxtur í ráðgjöf 62,56% -4,13% 1,71% 12,19% 3,25% 3,25% 3,00% 3,00% 3,00%

Hefðbundnar ráðgjafartekjur 5.187 8.431 8.083 8.222 9.224 9.523 9.833 10.128 10.432 10.745

Sérstakar ráðgjafartekjur 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  

Vöxtur tekna af miðlun og ráðgjöf hefur verið afar mismunandi milli ára, líkt og sést í 

töflu 13, og því var ákveðið að hafa vöxt milli ára líkan spá um langtímavöxt bankans (sjá 

töflu 17). Einn stærsti þáttur í þóknanatekjum Arion banka er eignastýring (3,7 

milljarðar) og greiðslukortavelta (5,1 milljarðar). Engar sérstakar ráðgjafartekjur, eins og 

af stórum tilfallandi verkefnum, var að finna við yfirlestur á ársreikningum bankans og 

því ekki tilgreindar neinar slíkar tekjur á spátímabilinu. 

Þegar kemur að kostnaðargreiningu Arion banka voru settar fram nokkrar 

lykilforsendur fyrir spátímabilið. Hækkun launakostnaðar árið 2015 var áætluð 18% 

miðað við kjaramál og þróun launa, líkt og gert var í greiningu Landsbankans. Á 

tímabilinu 2016-2019 er því spáð að dragi úr slíkum hækkunum þar sem búist er við að 

kjarasamningar verði til langs tíma. Með það í huga var sett 4% meðallaunahækkun á ári 

tímabilið 2016-2019. 

Tafla 14. Kostnaðaruppbygging Arion banka 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 (E) 2016 2017 2018 2019

Heildarkostnaður 18.292 22.016 24.668 25.395 27.042 30.603 32.392 34.297 36.327 38.491

Vöxtur milli ára % 20,36% 12,05% 2,95% 6,49% 13,17% 5,84% 5,88% 5,92% 5,96%

Launakostnaður 9.272 11.254 12.459 13.537 13.979 16.495 17.155 17.841 18.555 19.297

Breyting launakostnaðar 21,38% 10,71% 8,65% 3,27% 18,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%

Annar kostnaður 9.020 10.762 12.209 11.858 13.063 14.108 15.237 16.456 17.772 19.194

Breyting annars kostnaðar 19,31% 13,45% -2,87% 10,16% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%

Kostnaðarhlutfall 51,35% 66,16% 53,34% 58,15% 48,18% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00% 50,00%  

Gert er ráð fyrir 8% aukningu á öðrum kostnaði bankans sökum vaxtar og að teknu 

tilliti til áætlaðs langtímavaxtar bankans, það er vöxt hagnaðar til langs tíma litið. Einnig 

er stefna bankans að viðhalda áframhaldandi lækkun rekstrarkostnaðar. Að endingu var 

kostnaðarhlutfall bankans ákveðið 50%, en það var gert með teknu tilliti til þróunar þess 

síðastliðin ár og kostnaðarmarkmiða bankans í ársreikningi árið 2014, þar sem 

markmiðið er að bæta enn afkomu grunnrekstrar bankans til framtíðar. 

Kostnaðaruppbyggingu og þætti sem taldir hafa verið hér upp má sjá í töflu 14. 
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Að lokum var gerð greining á gæðum eignasafns og útlánatapa Arion banka, eins og 

sjá má í töflu 15, en einn mikilvægasti þáttur í rekstri banka er einmitt gæði eignasafna 

þar sem þau eru grunnur að allri hefðbundinni bankastarfsemi og gefa einnig til kynna 

hvort mikil áhætta sé í rekstri banka. 

Tafla 15. Gæði eignasafna og útlánatapa Arion banka 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 (E) 2016 2017 2018 2019

Lán til viðskiptavina 451.219 561.550 566.610 635.774 647.508 675.027 696.965 717.874 739.411 761.593

Afskriftir eldri lána 13.482 10.944 -4.690 -680 2.135 6.475 6.750 6.970 7.179 7.394

Áætlað útlánatap nýrra lána 275 219 209 215 222

Heildarafskriftir 13.482 10.944 -4.690 -680 2.135 6.750 6.970 7.179 7.394 7.616

Afskriftir % 2,99% 1,95% -0,83% -0,11% 0,33% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%  

Vöxtur lána til viðskiptavina var ákvarðaður út frá hagvaxtarspá Seðlabanka Íslands 

(2015), en þar er gert ráð fyrir 4,25% vexti á árinu 2015 og svo um 3% vexti 

næstkomandi ár. Við mat á gæðum eignasafnsins og útlánatapa var gert ráð fyrir að 

afskriftir lána yrðu um 1% á ári. Var þetta hlutfall reiknað út frá sögu bankans hvað 

viðkemur virðisrýrnun útlána og krafna. Aðrar stærðir í töflu 15 voru reiknaðar út frá 

gefnum forsendum og sögulegum gögnum bankans. 

Að loknum fyrrgreindum útreikningum eru allar helstu forsendur komnar til að setja 

fram afkomuspá Arion banka tímabilið 2015-2019, líkt og sjá má í töflu 16. Teknar eru 

saman niðurstöður sem reiknaðar voru í töflum 12-15 til að reikna út hagnað bankans 

eftir skatt. Gert var ráð fyrir að bankinn greiddi 20% í tekjuskatt. Eins og sjá má í töflu 16 

mun væntanlegur hagnaður eftir skatta hækka um það bil um 13% árið 2015 og vega þar 

þyngst auknar vaxtatekjur vegna lána til viðskiptavina vegna aukinna umsvifa í 

fjárfestingum og útflutningi. Hagnaður eftir skatta eykst svo á bilinu 0,7-1,5% næstu ár á 

eftir.  

Tafla 16. Afkomuspá Arion banka 

Afkomuspá 2010 2011 2012 2013 2014 2015 (E) 2016 2017 2018 2019

Vaxtatekjur 52.369 46.433 59.094 56.867 50.872 63.595 65.662 67.631 69.660 71.750

Þóknanatekjur 10.373 16.862 16.166 16.443 18.447 19.047 19.666 20.256 20.863 21.489

Heildartekjur 62.742 63.295 75.260 73.310 69.319 82.641 85.327 87.887 90.524 93.239

Kostnaður -18.292 -22.016 -24.668 -25.395 -27.042 -30.603 -32.392 -34.297 -36.327 -38.491 

Hagnaður fyrir afskriftir 44.450 41.279 50.592 47.915 42.277 52.038 52.935 53.590 54.197 54.748

Afskriftareikningur -13.482 -10.944 4.690 680 -2.135 -6.750 -6.970 -7.179 -7.394 -7.616 

Hagnaður fyrir skatta 30.968 30.335 55.282 48.595 40.142 45.288 45.966 46.411 46.803 47.132

Skattur -6.194 -6.067 -11.056 -9.719 -8.028 -9.058 -9.193 -9.282 -9.361 -9.426 

Hagnaður 24.774 24.268 44.226 38.876 32.114 36.230 36.773 37.129 37.442 37.706  
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Er þá kominn hagnaður sem þarf til að reikna virðismat Arion banka samkvæmt 

aðferðafræði afvaxtaðs arðgreiðslulíkans. Í töflu 17 eru reiknaðar nokkrar kennitölur 

bankans út frá afkomuspá hans. Byrjað var á að ákvarða langtímavöxt bankans, það er 

vöxtur hagnaðar til langs tíma litið. Samkvæmt ársreikningi Arion banka (2015) vegna 

ársins 2014 kemur meðal annars fram að hagvöxtur hafi lækkað árið 2014 og er 

áætlaður í kringum 3% á árinu 2015 og næstu ár á eftir. Með hliðsjón af því var 

langtímavöxtur ákveðinn 3,25% árin 2015-2016 og á árunum 2017-2019 verði vöxtur um 

3% á ári. Út frá gefnum langtímavexti bankans var reiknaður vöxtur eigna, skulda og 

eigin fjár á spátímabilinu. 

Bókfært virði á hlut var reiknað sem fjölda hlutabréfa í Arion banka deilt upp í eigið fé 

á viðkomandi ári. Samkvæmt ársreikningi bankans árið 2014 var fjöldi útistandandi hluta 

2.000 (í milljónum talið). Var því sá fjöldi hafður til viðmiðunar og ekki gert ráð fyrir að 

fleiri hlutir verði gefnir út á spátímabili bankans. Hagnaður á hlut var reiknaður sem 

fjölda útistandandi hluta deilt upp í hagnað eftir skatta. Arðsemi eigin fjár var að lokum 

reiknuð, það er arðsemi fjárfestinga meðal hluthafa Arion banka, með því að deila eigin 

fé bankans upp í hagnað eftir skatta á hverju ári fyrir sig. 

Tafla 17. Kennitölur út frá afkomuspá arðgreiðslulíkans Arion banka 

Arion banki 2015 (E) 2016 2017 2018 2019

Eignir 964.082 995.415 1.025.278 1.056.036 1.087.717

Skuldir 796.599 822.488 847.163 872.578 898.755

Eigið fé 165.934 171.327 176.467 181.761 187.214

Nettó hagnaður 36.230 36.773 37.129 37.442 37.706

Útistandandi hlutir 2.000 2.000  2.000 2.000  2.000

Bókfært virði á hlut 82,97 85,66 88,23 90,88 93,61

Hagnaður á hlut 18,12 18,39 18,56 18,72 18,85

Arðsemi eigin fjár 21,83% 21,46% 21,04% 20,60% 20,14%

Kostnaður eigin fjár 7,75% 7,75% 7,75% 7,75% 7,75%

Langtíma vöxtur 3,25% 3,25% 3,00% 3,00% 3,00%

Gangvirði (Fair value) 4,1298 4,0474 3,7980 3,7052 3,6085

Gangvirði (Fair value) á hlut 342,64 346,72 335,11 336,73 337,78

Gangvirði (Fair value) samtals 685.275 693.433 670.212 673.456 675.569  

Við útreikning á kostnaði eigin fjár (e. cost of equity) bankans var ávöxtunarkrafan 

reiknuð með svokölluðu Capital Asset Pricing Model eða CAPM-líkani. Stuðst var við 

sömu forsendur og gert var í virðismatsgreiningu Arion banka með aðferðum afvaxtaðs 

sjóðstreymislíkans í kafla 5.2.1, sem leiðir af sér að kostnaður eigin fjár er 7,75% miðað 

við áramótin 2014-2015. 
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Að endingu var reiknað hlutfall arðgreiðslna sem bankinn getur greitt út frá spálíkani 

þegar til lengri tíma er litið, það er hámark slíkra greiðslna, þar sem höfuðstóll 

takmarkar að lokum hærri greiðslur. Á árinu 2015 var vöxtur áætlaður 3,25% og arðsemi 

eigin fjár 21,83%. Með því að setja upp í jöfnu útgreidds arðs, 1 – (vöxtur / arðsemi eigin 

fjár), fæst sú niðurstaða að mögulegt sé að greiða 85,12% út í arð miðað við 

fyrirliggjandi forsendur.  

Í töflu 18 má finna upplýsingar um þróun eigin fjár bankans, hagnað og arðgreiðslur. 

Gefnar voru þær forsendur að arðgreiðsluhlutfall á ári yrði 52,5% þar sem bankinn 

greiddi hluthöfum sínum arð upp á 12,8 milljarða króna árið 2015 vegna rekstrarársins 

2014, sem er 44,8% af heildarhagnaði bankans árið 2014. Einnig greiddi bankinn út 7,81 

milljarð króna í arð árið 2014 vegna rekstrarársins 2013, sem er 61,7% af hagnaði ársins. 

Bankinn er því að greiða út sem arð um 45-60% af hagnaði á ári síðastliðin tvö ár. Að 

teknu tilliti til þessa var arðgreiðsluhlutfall í spálíkani áætlað 52,5% af hagnaði 

síðastliðins árs. 

Tafla 18. Spá arðgreiðslna Arion banka 

Arion banki 2014 2015 (E) 2016 2017 2018 2019

Eigið fé 160.711 181.068 197.896 215.184 232.992 239.981

Hagnaður 32.114 33.157 34.235 35.262 36.320 37.409

Arður 7.811 12.800 17.408 17.973 18.513 30.914

Vöxtur hagnaðar 3,25% 3,25% 3,00% 3,00% 3,00%

Arðsemi eigin fjár 21,83% 21,46% 21,04% 20,60% 20,14%  

Eigið fé bankans var reiknað sem eigið fé síðastliðið ár að viðbættum hagnaði 

viðkomandi árs og að frádreginni arðgreiðslu þess árs út frá gefnum forsendum 

spálíkans. Á árinu 2019 var eigið fé reiknað sem margfeldi af eigin fé ársins 2018 að 

viðbættum áætluðum langtímavexti bankans, sem eins og áður segir var ákvarðaður 3% 

á ári út spátímabilið eins og kemur fram í töflu 17. Sama var gert þegar áætlaður var 

vöxtur hagnaðar fyrir árið 2019. Að þessu gefnu var reiknuð út eilífðargreiðsla arðs út 

frá mögulegu arðsgreiðsluhlutfalli sem reiknað var að væri 85,12%. Með 52,5% 

arðgreiðsluhlutfalli af hagnaði hvers árs á árunum 2015-2018 yrðu greiðslur þar af 

leiðandi frá og með árinu 2019 samtals 30.914 milljónir króna, að því gefnu að spár 

haldist. 
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Í töflu 19 má finna útreikning á núvirði arðgreiðslna og heildarverðmæti þeirra. Sem 

arðsemiskrafa var notuð ávöxtunarkrafa eigin fjár í veldi hvers árs sem liðið hefur frá 

árinu 2014, þar sem verið er að núvirða virði greiðslna til dagsins í dag. 

Tafla 19. Núvirðing arðgreiðslna Arion banka 

Ár 2014 2015 (E) 2016 2017 2018 2019

Arður 7.811 12.800 17.408 17.973 18.513 30.914

Ávöxtunarkrafa 1,0775  1,1610  1,2510 1,3479  1,4524 Samtals

Núvirði arðgreiðslna 11.879 14.994  14.367 13.734  21.284 76.259  

Í töflu 20 má að lokum sjá allar helstu niðurstöður úr virðismati Arion banka ásamt 

lykiltölum þess. Allar tölur eru sem fyrr í milljónum króna. Samkvæmt aðferð afvaxtaðs 

arðgreiðslulíkans eru því heildarverðmæti Arion banka 541.398 milljónir króna, þar sem 

núvirt gangvirði (e. fair value) út frá afkomuspá bankans árið 2019 er 465.140 milljónir 

króna og núvirðing arðgreiðslna á spátímabilinu er 76.259 milljónir króna. Verð á hlut 

reiknast því 270,7 krónur, miðað við að fjöldi útistandandi hluta í félaginu sé 2.000 

milljónir. 

Tafla 20. Helstu niðurstöður virðismats Arion banka skv. DDM-líkani 

Framtíðarvirði eigin fjár 239.981

Gangvirði (Fair value) 4,1298

Gangvirði samtals árið 2019 675.569

Afvöxtunarkrafa árið 2019 1,4524

Núvirði 465.140

Núvirði arðgreiðslna 76.259

Heildarnúvirði 541.398

Fjöldi hluta 2.000

Gangvirði (Fair value) á hlut 270,6992  

Þar með er komið tvenns konar mat á virði eigin fjár Arion banka, annars vegar út frá 

aðferðum DCF-líkansins og hins vegar DDM-líkansins (tafla 11 í kafla 5.2.1). Hægt væri 

að taka meðaltal þessara tveggja aðferða til að fá nákvæmara mat á raunvirði bankans, 

en rannsóknir hafa leitt í ljós að betra er að notast við fleiri en eina aðferð (Cavezzali og 

Rigoni, e.d.). Til að greina virði bankans enn frekar verður notast við þriðju aðferðina, 

kennitölur, þar sem horft verður til virðismatskennitalna eins og V/H-hlutfalls og V/I-

hlutfalls sem verður umfjöllunarefni kafla 5.4. 
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5.3 Íslandsbanki 

Íslandsbanki er eitt af leiðandi fjármálafyrirtækjum landsins ásamt því að vera einn af 

þremur stærstu bönkum Íslands, miðað við efnahagsreikning. Sögu Íslandsbanka má 

rekja aftur til ársins 1875 í gegnum sögu íslensku sparisjóðanna, en segja má að hann 

hafi orðið formlega til við sameiningu Útvegsbankans, Iðnaðarbankans, Verzlunar-

bankans og Alþýðubankans árið 1990. Íslandsbanki varð svo til í núverandi mynd eftir 

fall íslenska fjármálakerfisins árið 2008. Er bankinn að megninu til í eigu Glitnis banka hf 

(95% eignarhlutur). Annar eigandi er íslenska ríkið (5% eignarhlutur). Eftirfarandi er mat 

á virði eigin fjár Íslandsbanka miðað við áramót 2014-2015, þar sem notast verður við 

aðferð afvaxtaðs sjóðstreymislíkans (kafli 5.3.1), aðferð afvaxtaðs arðgreiðslulíkans (kafli 

5.3.2) og að lokum virðismat út frá kennitölugreiningu (kafli 5.4). 

 

5.3.1 Afvaxtað sjóðstreymislíkan 

Afvaxtað sjóðstreymislíkan (e. Discounted cash flow method) er mat á virði fyrirtækis í 

dag sem áætlað er út frá sjóðstreymi fyrirtækis til fjárfesta í framtíðinni. Eins og áður 

þarf að byrja á að áætla hvert frjálst sjóðstreymi bankans verður í framtíðinni, það er 

það reiðufé sem mögulega er hægt að greiða hluthöfum bankans eftir að gert hefur 

verið ráð fyrir kostnaði, endurfjárfestingum og endurgreiðslum skulda.  

Afvaxtað sjóðstreymislíkan Íslandsbanka má sjá í heild sinni í töflu 21 og eru allar 

fjárhæðir settar fram í milljónum króna. Byrjað var á því að reikna út frjálst sjóðstreymi 

eigin fjár bankans (e. free cash flow to equity), þar sem tölur vegna tímabilsins 2011-

2014 voru reiknaðar út frá ársreikningum Íslandsbanka og tekið meðaltal þeirra, sem 

gerir 15.779 milljónir króna aukningu á ári. Sú upphæð var margfölduð með 

hagvaxtarspá Seðlabanka Íslands (2015) sama ár til að fá áætlað frjálst sjóðstreymi árið 

2015. Tímabilið 2016-2019 var reiknað sem margfeldi af aukningu sjóðstreymis eigin fjár 

ársins á undan og hagvaxtarspá viðkomandi árs. 
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Tafla 21. Niðurstöður afvaxtaðs sjóðstreymislíkans Íslandsbanka 

Afvaxtað sjóðstreymislíkan 2015 2016 2017 2018 2019 Framtíðarvirði *

Frjálst sjóðstreymi eigin fjár (FCFE) 16.449 16.984 17.493 18.018 18.559 402.427

Ávöxtunarkrafa eigin fjár 7,75% 7,75% 7,75% 7,75% 7,75% 7,75%

Afvöxtunarhlutfall 0,928 0,861 0,799 0,742 0,689

Núvirði - FCFE 15.266 14.628 13.984 13.367 12.778

Núvirði frjáls sjóðstreymis (FCFE) á spátímabili 70.023

Núvirði frjáls sjóðstreymis (FCFE) í framtíð 402.427

Áætlað markaðsvirði eigin fjár 472.450

* Miðað við Gordon-líkanið  

Við útreikning á kostnaði eigin fjár (e. cost of equity) bankans var ávöxtunarkrafan 

reiknuð með CAPM-líkani sem lýsir sambandinu milli áhættu og væntanlegrar 

ávöxtunar. Áhættulausir vextir (rRF) voru áætlaðir út frá ríkisskuldabréfi RIKB 25 0612 

miðað við áramótin 2014-2015, sem voru þá 6,15%. Óvogað beta-gildi (β) banka á 

heimsvísu miðað við áramót 2014-2015 samkvæmt heimasíðu Aswath Damodaran 

(2015a) var 0,32. Tekið var óvogað beta-gildi á heimsvísu til að gæta samræmis meðal 

virðismatsaðferða í útreikningum á virði bankans, en einnig er notast við samanburð 

banka á heimsvísu í útreikningum afvaxtaðs arðgreiðslulíkans í kafla 5.3.2 og kennitölu-

útreikningum í kafla 5.4. Meginástæða fyrir því að nota samanburð banka á heimsvísu 

var að erfitt reyndist að finna svipaðan markað eins og bankar á Íslandi starfa á, bæði 

hvað varðar stærð og markað með sitt eigið myntsvæði og því talinn álitlegasti 

kosturinn. Umframávöxtun hlutabréfamarkaðarins yfir langt tímabil, svokallað 

markaðsálag (MRP), var að lokum metið 5%, en markaðsálg er oftast nær metið á bilinu 

4-6%. Reiknast því kostnaður eigin fjár Íslandsbanka á eftirfarandi hátt:  

rE = rRF  +  β * MRP  =  6,15%  +  (0,32 * 5%)  =  7,75% 

Í stað þess að reyna að áætla sjóðstreymi um aldur og ævi var notast við 

aðferðafræði framtíðarvirðis (e. terminal value), það er Gordon-vaxtalíkan, líkt og var 

gert í greiningum hinna bankanna tveggja. Gordon-vaxtalíkanð, sem sjá má á mynd 10 í 

kafla 5.1.1, reiknast því sem lokavirði áætlaðs sjóðstreymis, í þessu tilviki 18.559 

milljónir króna, margfaldað með langtímavexti áætlaðs sjóðstreymis sem ákvarðað var 

3% (langtíma verðbólga). Í þá upphæð er svo deilt með ávöxtunarkröfu eigin fjár, sem 

reiknuð var út sem 7,75%, eftir að dreginn hafði verið frá langtímavöxtur áætlaðs 

sjóðstreymis. Niðurstaða þessara útreikninga leiddi í ljós að framtíðarvirði Íslandsbanka 

yrði 402.427 milljónir króna. 
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Að endingu var reiknað afvöxtunarhlutfall frjáls sjóðstreymis bankans hvert ár fyrir 

sig til að geta núvirt sjóðstreymi Íslandsbanka. Afvöxtunarhlutfallið var reiknað út sem 

1/(1+ávöxtunarkrafa eigin fjár)n þar sem n stendur fyrir árafjölda fram í tímann. Til að 

mynda er n=4 vegna ársins 2018, þar sem fjögur ár eru liðin frá núvirði dagsins í dag. 

Lokaniðurstaða afvaxtaðs sjóðstreymislíkans hjá Íslandsbanka var því sú að núvirði frjáls 

sjóðstreymis er 70.023 milljónir króna og núvirðing á framtíðarvirði frjáls sjóðstreymis er 

402.427 milljónir króna. Áætlað heildarvirði eigin fjár Íslandsbanka samkvæmt aðferðum 

afvaxtaðs sjóðstreymislíkans er því 472.450 milljónir króna. Er þar með komin ein 

niðurstaða af þremur í greiningum á virði eigin fjár Íslandsbanka miðað við áramótin 

2014-2015 

 

5.3.2 Afvaxtað arðgreiðslulíkan 

Eins og í fyrri greiningum afvaxtaðs arðgreiðslulíkans (e. discounted dividend model) er 

horft til vaxtatekna, þóknanatekna, kostnaðaruppbyggingar og gæða eignasafns. Í öllum 

útreikningum, spálíkönum og verðmati Íslandsbanka eru fjárhæðir settar fram í 

milljónum króna. 

Byrjað var á greiningu vaxtatekna Íslandsbanka sem sjá má í töflu 22. Hefur aukning 

lána til viðskiptavina bankans verið mjög breytileg milli ára líkt og í hinum bönkunum 

tveimur. Breytingar Íslandsbanka hafa verið allt frá -1,1% og upp í 14,4% milli ára. Til að 

spá fyrir um hvernig þróun lána til viðskiptavina verði frá áramótum 2014-2015 hjá 

Íslandsbanka var því ákveðið að horfa til hagvaxtarspá peningamála (Seðlabanki Íslands, 

2015) þar sem það var gert í tilvikum Landsbanka Íslands og Arion banka. Í 

hagvaxtarspám Seðlabankans er áætlað að hagvöxtur muni verða 4,25% á árinu 2015, 

þar sem innlend eftirspurn og horfur á aukningu fjárfestingarumsvifa og útflutnings 

hefur einna mest áhrif. Spá hagvaxtar lækkar svo niður í 3,25% árið 2016 og verði stöðug 

í 3% eftir það. 
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Tafla 22. Greining vaxtatekna Íslandsbanka 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 (E) 2016 2017 2018 2019

Lán til viðskiptavina 515.161 564.394 557.857 554.741 634.799 661.778 683.286 703.784 724.898 746.645

Breyting lána til viðskiptavina 9,56% -1,16% -0,56% 14,43% 4,25% 3,25% 3,00% 3,00% 3,00%

Áætlaður vaxtamunur nýrra lána 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%

Vaxtatekjur 61.776 52.671 57.714 54.333 51.006 65.514 67.644 69.673 71.763 73.916

Heildarvaxtamunur 5,00% 4,50% 4,10% 3,40% 3,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%

Upphæð nýrra lána 49.233 -6.537 -3.116 80.058 26.979 21.508 20.499 21.114 21.747

Vaxtatekjur af nýjum lánum 1.079 860 820 845 870

Meðalstaða eldri lána 515.161 564.394 557.857 554.741 634.799 661.778 683.286 703.784 724.898

Vaxtatekjur eldri lána 52.671 57.714 54.333 51.006 64.435 66.783 68.853 70.919 73.046  

Gert er ráð fyrir að vaxtamunur nýrra lána verði 4% á spátímabilinu sem reiknað er 

sem meðaltal vaxtamunar bankans undanfarin ár að teknu tilliti til væntinga um hagvöxt 

hér á landi næstkomandi ár. Þegar horft var til þróunar vaxtatekna á spátímabilinu var 

reiknað út hlutfall vaxtatekna og lána til viðskiptavina tímabilið 2010-2014, tekið 

meðaltal af því og gert ráð fyrir að sú niðurstaða væri hlutfall vaxtatekna af lánum til 

viðskiptavina á spátímabilinu. Niðurstaða þessara útreikninga var að hlutfall vaxtatekna 

væri að meðaltali 9,90% hjá Íslandsbanka. Út frá gefnum forsendum voru leiddar út 

aðrar stærðir í töflu 22, eins og upphæðir nýrra lána, vaxtatekjur af nýjum og eldri 

lánum og meðalstaða eldri lána. 

Næst voru skoðaðar tekur tengdar þóknunum. Skiptast slíkar tekjur Íslandsbanka í 

tekjur af miðlun, þar sem teknar eru ákveðnar prósentur í þóknun fyrir viðskipti sem 

bankinn framkvæmir, og tekjur af fyrirtækjaráðgjöf, sem er þá ákveðin prósenta út frá 

stærð og gerð verkefna hverju sinni. Til einföldunar var gert ráð fyrir því að 

þóknanatekjur bankans skiptust jafnt á milli miðlunar og ráðgjafar, en erfitt getur reynst 

að greina milli þessara tveggja liða út frá ársreikningum. 

Tafla 23. Þóknanatekjur Íslandsbanka 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 (E) 2016 2017 2018 2019

Þóknanatekjur 11.306 8.698 14.812 16.695 17.984 18.613 19.218 19.795 20.389 21.000

Vöxtur milli ára -23,07% 70,29% 12,71% 7,72% 3,50% 3,25% 3,00% 3,00% 3,00%

Þóknanatekjur af miðlun 5.653 4.349 7.406 8.348 8.992 9.307 9.609 9.897 10.194 10.500

Vöxtur í miðlun -23,07% 70,29% 12,71% 7,72% 3,50% 3,25% 3,00% 3,00% 3,00%

Þóknanatekjur af ráðgjöf 5.653 4.349 7.406 8.348 8.992 9.307 9.609 9.897 10.194 10.500

Hefðbundinn vöxtur í ráðgjöf -23,07% 70,29% 12,71% 7,72% 3,50% 3,25% 3,00% 3,00% 3,00%

Hefðbundnar ráðgjafartekjur 5.653 4.349 7.406 8.348 8.992 9.307 9.609 9.897 10.194 10.500

Sérstakar ráðgjafartekjur 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0  

Vöxtur tekna af miðlun og ráðgjöf hefur verið afar mismunandi milli ára, líkt og sést í 

töflu 23, og því var ákveðið að hafa vöxt milli ára líkan spá um langtímavöxt bankans (sjá 

töflu 27). Engar sérstakar ráðgjafartekjur, eins og af stórum tilfallandi verkefnum, var að 
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finna við yfirlestur á ársreikningum bankans og því ekki tilgreindar neinar slíkar tekjur á 

spátímabilinu. 

Þegar kemur að kostnaðargreiningu Íslandsbanka voru settar fram nokkrar forsendur 

fyrir útreikningum á spátímabilinu. Hækkun launakostnaðar árið 2015 var áætluð 18% 

miðað við kjaramál og þróun launa, líkt og gert var í greiningum Landsbanka Íslands og 

Arion banka. Á tímabilinu 2016-2019 er því spáð að dragi úr slíkum hækkunum þar sem 

búist er við að samningar verði til lengri tíma. Með það í huga var sett 4% 

meðallaunahækkun á ári út spátímabilið. 

Tafla 24. Kostnaðaruppbygging Íslandsbanka 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 (E) 2016 2017 2018 2019

Heildarkostnaður 18.473 38.669 26.069 26.567 23.956 27.629 29.688 31.945 34.419 37.137

Vöxtur milli ára % 109,33% -32,58% 1,91% -9,83% 15,33% 7,45% 7,60% 7,75% 7,89%

Launakostnaður 9.207 10.531 13.080 13.361 13.307 15.702 16.330 16.984 17.663 18.369

Breyting launakostnaðar 14,38% 24,20% 2,15% -0,40% 18,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%

Annar kostnaður 9.266 28.138 12.989 13.206 10.649 11.927 13.358 14.961 16.756 18.767

Breyting annars kostnaðar 203,67% -53,84% 1,67% -19,36% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00% 12,00%

Kostnaðarhlutfall 33,25% 95,59% 48,86% 45,11% 46,74% 45,00% 45,00% 45,00% 45,00% 45,00%  

Gert er ráð fyrir 12% aukningu á öðrum kostnaði bankans, þar sem sérstaklega var 

tekið tillit til mikils rekstrarkostnaðar bankans síðastliðin ár. Út frá þessum mikla 

rekstrarkostnaði bankans var hægt að hafa þetta hlutfall jafnvel hærra, en einnig var 

tekið tillit til þess að miklar breytingar hafa orðið á öðrum rekstrarkostnaði bankans, 

sem stafa af aukinni arðsemi bankans og kostnaðarlækkun hans líkt og stefna bankans 

er. Að lokum var kostnaðarhlutfall bankans ákveðið 45%, en það var gert með tilliti til 

þróunar þess síðastliðin ár og kostnaðarmarkmiða bankans í ársreikningi árið 2014, þar 

sem markmiðið er að bæta afkomu grunnrekstrar bankans til framtíðar og bæta í 

arðsemi verkefna og draga þar af leiðandi úr kostnaði. Kostnaðaruppbyggingu og þætti 

sem hér upp hafa verið taldir má sjá í töflu 24. 

Að lokum var gerð greining á gæðum eignasafns og útlánatapa Íslandsbanka, eins og 

sjá má í töflu 25, en einn mikilvægasti þáttur í rekstri banka er einmitt gæði eignasafna 

þar sem það er grunnur að allri hefðbundinni bankastarfsemi og  gefur einnig til kynna 

hvort mikil áhætta sé í rekstri banka. 
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Tafla 25. Gæði eignasafna og útlánatapa Íslandsbanka 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 (E) 2016 2017 2018 2019

Lán til viðskiptavina 515.161 564.394 557.857 554.741 634.799 661.778 683.286 703.784 724.898 746.645

Afskriftir eldri lána -14.507 1.296 -6.486 -18.239 -7.843 3.174 3.309 3.416 3.519 3.624

Áætlað útlánatap nýrra lána 135 108 102 106 109

Heildarafskriftir -14.507 1.296 -6.486 -18.239 -7.843 3.309 3.416 3.519 3.624 3.733

Afskriftir % -2,82% 0,23% -1,16% -3,29% -1,24% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50%  

Vöxtur lána til viðskiptavina var ákvarðaður út frá hagvaxtarspá Seðlabanka Íslands 

2015 en þar er gert ráð fyrir 4,25% vexti á árinu 2015 og svo um 3% vexti næstkomandi 

ár. Við mat á gæðum eignasafnsins og útlánatapa var gert ráð fyrir að afskriftir lána yrðu 

0,5% á ári. Var þetta hlutfall ákvarðað að teknu tilliti til þess að undarfarin ár hefur 

Íslandsbanka tekist að auka tekjur sínar vegna endurskoðunar á áætluðu sjóðstreymi 

lána, en álitið er að þróun síðastliðinna ára geti ekki átt sér stað að eilífu og því talið 

ráðlegt að setja hlutfallið í hóflegra lagi. Aðrar stærðir í töflu 25 voru svo reiknaðar út frá 

þessum forsendum og sögulegum gögnum bankans. 

Að loknum fyrrgreindum útreikningum eru allar helstu forsendur komnar til að setja 

fram afkomuspá fyrir rekstur Íslandsbanka tímabilið 2015-2019, líkt og sjá má í töflu 26. 

Teknar eru saman niðurstöður sem reiknaðar voru í töflum 22-25 til að reikna út hagnað 

bankans eftir skatt. Gert var ráð fyrir að bankinn greiddi 20% í tekjuskatt. Eins og sjá má 

í töflu 26 mun væntanlegur hagnaður eftir skatta hækka um það bil um 0,6% árið 2015 

samkvæmt afkomuspá og hagnaður eftir skatta eykst svo á bilinu 0,0-1,07% næstu ár á 

eftir.  

Tafla 26. Afkomuspá Íslandsbanka 

Afkomuspá 2010 2011 2012 2013 2014 2015 (E) 2016 2017 2018 2019

Vaxtatekjur 61.776 52.671 57.714 54.333 51.006 65.514 67.644 69.673 71.763 73.916

Þóknanatekjur 11.306 8.698 14.812 16.695 17.984 18.613 19.218 19.795 20.389 21.000

Heildartekjur 73.082 61.369 72.526 71.028 68.990 84.128 86.862 89.468 92.152 94.917

Kostnaður -18.473 -38.669 -26.069 -26.567 -23.956 -27.629 -29.688 -31.945 -34.419 -37.137 

Hagnaður fyrir afskriftir 54.609 22.700 46.457 44.461 45.034 56.499 57.174 57.523 57.733 57.780

Afskriftareikningur 14.507 -1.296 6.486 18.239 7.843 -3.309 -3.416 -3.519 -3.624 -3.733 

Hagnaður fyrir skatta 69.116 21.404 52.943 62.700 52.877 53.190 53.757 54.004 54.108 54.047

Skattur -13.823 -4.281 -10.589 -12.540 -10.575 -10.638 -10.751 -10.801 -10.822 -10.809 

Hagnaður 55.293 17.123 42.354 50.160 42.302 42.552 43.006 43.204 43.287 43.237  

Er þá kominn hagnaður sem þarf til að reikna virðismat Íslandsbanka samkvæmt 

aðferðafræði afvaxtaðs arðgreiðslulíkans. Í töflu 27 eru reiknaðar nokkrar kennitölur 

bankans út frá afkomuspá líkansins. Byrjað var á að ákvarða langtímavöxt bankans, það 

er vöxt hagnaðar til langs tíma litið. Samkvæmt ársreikningi Íslandsbanka (2015) vegna 
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ársins 2014 er því spáð að hagvöxtur verði 3,2% vegna ársins 2015 og í kringum 3% 

næstkomandi ár. Með hliðsjón af því og hagvaxtarspá Seðlabanka Íslands (2015) var 

langtímavöxtur ákveðinn 3,5% árið 2015 og á komandi árum verði vöxtur 3-3,25% á ári. 

Út frá gefnum langtímavexti bankans var reiknaður vöxtur eigna, skulda og eigin fjár á 

spátímabilinu. 

Bókfært virði á hlut var reiknað sem fjölda hlutabréfa í Íslandsbanka deilt upp í eigið 

fé á viðkomandi ári. Samkvæmt ársreikningi bankans árið 2014 var fjöldi útistandandi 

hluta 10.000 (í milljónum talið). Var því sá fjöldi hafður til viðmiðunar og ekki gert ráð 

fyrir að fleiri hlutir verði gefnir út á spátímabili bankans. Hagnaður á hlut var reiknaður 

sem fjölda útistandandi hluta deilt upp í hagnað eftir skatta. Arðsemi eigin fjár var að 

lokum reiknuð, það er arðsemi fjárfestinga meðal hluthafa Íslandsbanka, með því að 

deila eigin fé bankans upp í hagnað eftir skatta á hverju ári fyrir sig. 

Tafla 27. Kennitölur út frá afkomuspá arðgreiðslulíkans Íslandsbanka 

Íslandsbanki 2015 (E) 2016 2017 2018 2019

Eignir 943.224 973.879 1.003.096 1.033.189 1.064.184

Skuldir 751.245 775.661 798.931 822.899 847.586

Eigið fé 191.979 198.218 204.165 210.290 216.599

Nettó hagnaður 42.552 43.006 43.204 43.287 43.237

Útistandandi hlutir 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000

Bókfært virði per hlut 19,20 19,82 20,42 21,03 21,66

Hagnaður á hlut 4,26 4,30 4,32 4,33 4,32

Arðsemi eigin fjár 22,16% 21,70% 21,16% 20,58% 19,96%

Kostnaður eigin fjár 7,75% 7,75% 7,75% 7,75% 7,75%

Langtímavöxtur 3,50% 3,25% 3,00% 3,00% 3,00%

Gangvirði (Fair value) 4,3917 4,0991 3,8234 3,7019 3,5709

Gangvirði (Fair value) á hlut 84,31 81,25 78,06 77,85 77,35

Gangvirði (Fair value) samtals 843.121 812.526 780.601 778.481 773.462  

Við útreikning á kostnaði eigin fjár (e. cost of equity) bankans var ávöxtunarkrafan 

reiknuð með svokölluðu Capital Asset Pricing Model eða CAPM-líkani. Stuðst var við 

sömu forsendur og gert var í virðismatsgreiningu Íslandsbanka með aðferðum afvaxtaðs 

sjóðstreymislíkans í kafla 5.3.1, sem leiðir af sér að kostnaður eigin fjár er 7,75% miðað 

við áramótin 2014-2015. 

Að endingu var reiknað hlutfall arðgreiðslna sem bankinn getur greitt út frá spálíkani 

þegar til lengri tíma er litið, það er hámark slíkra greiðslna, þar sem höfuðstóll 

takmarkar að lokum hærri greiðslur. Á árinu 2015 var vöxtur áætlaður 3,5% og arðsemi 

eigin fjár 22,16%. Með því að setja upp í jöfnu útgreidds arðs, 1 – (vöxtur / arðsemi eigin 
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fjár), fæst sú niðurstaða að mögulegt sé að greiða 84,21% út í arð miðað við 

fyrirliggjandi forsendur.  

Í töflu 28 má finna upplýsingar um þróun eigin fjár Íslandsbanka, hagnað hans og 

arðgreiðslur. Gefnar voru þær forsendur að arðgreiðsluhlutfall á ári yrði 45%, en 

bankinn hefur gefið það út að arðgreiðsluhlutfall bankans á næstu árum verði 40-50% af 

hagnaði bankans á hverju ári (Íslandsbanki, 2015). Tilgreint var til að mynda í ársskýrslu 

Íslandsbanka að 40% af nettóhagnaði bankans yrði greitt út í arð árið 2015. Var það 

síðar meir samþykkt á hluthafafundi bankans í mars 2015 og greiddir út um það bil níu 

milljarðar af 23 milljarða króna hagnaði samkvæmt rekstrarreikningi bankans.  

Tafla 28. Spá arðgreiðslna Íslandsbanka 

Íslandsbanki 2014 2015 (E) 2016 2017 2018 2019

Eigið fé 185.487 220.273 245.136 270.745 297.122 306.035

Hagnaður 42.302 43.782 45.205 46.561 47.958 49.397

Arður 3.000 8.996 20.342 20.953 21.581 41.597

Vöxtur hagnaðar 3,50% 3,25% 3,00% 3,00% 3,00%

Arðsemi eigin fjár 22,16% 21,70% 21,16% 20,58% 19,96%  

Eigið fé bankans var reiknað sem eigið fé síðastliðið ár að viðbættum hagnaði 

viðkomandi árs og að frádreginni arðgreiðslu þess árs út frá gefnum forsendum 

spálíkans. Á árinu 2019 var eigið fé reiknað sem margfeldi af eigin fé ársins 2018 að 

viðbættum áætluðum langtímavexti bankans, sem eins og áður segir var ákveðinn 3% á 

ári út spátímabilið eins og kemur fram í töflu 27. Sama var gert þegar áætlaður var 

vöxtur hagnaðar fyrir árið 2019. Að þessu gefnu var reiknuð út eilífðargreiðsla arðs út 

frá mögulegu arðsgreiðsluhlutfalli sem reiknað var að væri 84,21%. Með 45% 

arðgreiðsluhlutfalli af hagnaði hvers árs á árunum 2015-2018 yrðu greiðslur þar af 

leiðandi frá og með árinu 2019 samtals 41.597 milljónir króna, að því gefnu að spár 

haldist. 

Í töflu 29 má finna útreikning á núvirði arðgreiðslna og heildarverðmæti þeirra. Sem 

arðsemiskrafa var notuð ávöxtunarkrafa eigin fjár í veldi hvers árs sem liðið hefur frá 

árinu 2014, þar sem verið er að núvirða virði greiðslna til dagsins í dag. 
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Tafla 29. Núvirðing arðgreiðslna Íslandsbanka 

Ár 2014 2015 (E) 2016 2017 2018 2019

Arður 3.000 8.996 20.342 20.953 21.581 41.597

Ávöxtunarkrafa 1,078 1,161 1,251 1,348 1,452 Samtals

Núvirði arðgreiðslna 8.349 17.521 16.749 16.011 28.640 87.270  

Í töflu 30 má að lokum sjá allar helstu niðurstöður úr virðismati Íslandsbanka ásamt 

lykiltölum. Allar tölur eru sem fyrr í milljónum króna. Samkvæmt aðferð afvaxtaðs 

arðgreiðslulíkans eru því heildarverðmæti Íslandsbanka 619.810 milljónir króna, þar sem 

núvirt gangvirði (e. fair value) út frá afkomuspá bankans árið 2019 er 532.540 milljónir 

króna og núvirðing arðgreiðslna á spátímabilinu er 87.270 milljónir króna. Verð á hlut 

reiknast því 62,0 krónur, miðað við að fjöldi hluta í félaginu sé 10.000 milljónir. 

Tafla 30. Helstu niðurstöður virðismats Íslandsbanka skv. DDM-líkani 

Framtíðarvirði eigin fjár 306.035

Gangvirði (Fair value)  4,3917

Gangvirði samtals árið 2019 773.462

Afvöxtunarkrafa árið 2019 1,4524

Núvirði 532.540

Núvirði arðgreiðslna 87.270

Heildarnúvirði 619.810

Fjöldi hluta 10.000

Gangvirði (Fair value) á hlut 61,9810  

Þar með er fyrir hendi tvenns konar virðismat á eigin fé Íslandsbanka, annars vegar út 

frá aðferðum DCF-líkansins og hins vegar DDM-líkansins (tafla 21 í kafla 5.3.1). Hægt 

væri að taka meðaltal þessara tveggja aðferða til að fá nákvæmara mat á raunvirði 

bankans, en rannsóknir hafa leitt í ljós að betra er að notast við fleiri en eina aðferð 

(Cavezzali og Rigoni, e.d.). Til að greina virði bankans enn frekar verður notast við þriðju 

aðferðina, kennitölur, þar sem horft verður til virðismatskennitalna eins og V/H-hlutfalls 

og V/I-hlutfalls sem verður umfjöllunarefni næsta kafla. 

 

5.4 Kennitölugreining íslensku bankanna þriggja 

Kennitölugreining var einnig gerð til að meta virði bankanna þriggja þar sem notast var 

við V/H-hlutfall (e. price-to-earnings ratio), V/I-hlutfall (e. price-to-book ratio) og 

arðsemi eigin fjár, oftast skammstafað ROE (e. return on equity). V/H-hlutfall er hlutfall 

verðs og hagnaðar, eins og sýnt er á mynd 7 í kafla 4.3, þar sem stuðst er við verð 
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hlutabréfa fyrirtækis til að áætla eigið verðmæti þess (Palepu, Healy og Bernard, 2004). 

V/I-hlutfall er hlutfall verðs hvers hlutabréfs og bókfærðs virðis (innra virði) á hlut, eins 

og sýnt er á mynd 8 í kafla 4.3. Bókfært virði á hlut endurspeglar innra virði hlutabréfa 

samkvæmt efnahagsreikningi (það er hlutfall á bókfærðu eigið fé deilt með hlutafé 

þess). Arðsemi eigin fjár er fjárhæð tekna sem hlutfall af eigin fé fyrirtækis, eins og sýnt 

er á mynd 9 í kafla 4.3. Arðsemi eigin fjár mælir því arðsemi fyrirtækisins með þvi að 

reikna hversu mikinn hagnað fyrirtækið skapar með því hlutafé sem fjárfestar hafa lagt í 

félagið. Eru þessar þrjár kennitölur vinsælar aðferðir í virðismatsgreiningu fyrirtækja þar 

sem notast er við lykiltölur, svo sem hagnað eða eigið fé, til að meta virði þeirra. 

Kennitölur virðismats eru líka mælikvarði á virði fyrirtækja út frá skoðun markaðarins. 

Í tilfellum V/H- og V/I-hlutfalla er notast við virði eigin fjár en þar sem íslensku 

bankarnir eru ekki á opinberum hlutabréfamarkaði var nauðsynlegt að leita annarra 

leiða til að reikna út þessi hlutföll. Af þeim ástæðum voru hlutföll sambærilegra 

fyrirtækja sem eru á slíkum mörkuðum höfð til hliðsjónar. Ástæða þess að notast er við 

verð sambærilegra félaga er sú að gert er ráð fyrir að hugsanlegur fjárfestir muni aldrei 

borga meira fyrir hlut í félagi sem ekki er á markaði en hann borgar fyrir í svipuðu félagi 

sem er á markaði (Sahoo og Rajib, 2013). 

Víða var aflað upplýsinga og leitað leiða til að bera íslensku bankana saman við banka 

erlendis sem eru á opinberum markaði. Til að byrja með var einblínt á banka sem eru 

starfandi í löndum sem eru sambærileg að stærð (30.000-3.000.000 íbúar) og eru einnig 

talin til ríkra landa líkt og Ísland. Einnig var horft til þeirra landa sem eru með 

sjálfstæðan gjaldmiðil, eins og Ísland. Eftirtalin lönd voru meðal annars skoðuð: Aruba, 

Bahamas, Bahrain, Barbados, Bermúda, Brunei, Cayman-eyjar, Eistland, Færeyjar, 

Grænland, Guam, Macau, Mauritius, Qatar og Trinidad & Tobago. Eftir mikla 

eftirgrennslan og leit að upplýsingum var horfið frá greiningum banka í þessum löndum, 

þar sem oft reyndist erfitt að finna upplýsingar um bankana sjálfa og ársreikninga þeirra.  

Næst var litið til Norðurlandanna – Svíþjóðar, Danmerkur og Noregs. Meðal banka 

sem þar voru skoðaðir voru Handelsbanken, Nordea og SEB í Svíþjóð, DNB í Noregi og 

Danske Bank í Danmörku. Að endingu var hætt við greiningu þessara bankastofnana þar 

sem þeir voru ekki taldir sambærilegir við íslensku bankana þrjá. Að endingu var farin sú 

leið að fara á heimasíðu Aswath Damodaran (2015b) þar sem hægt er að finna 
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kennitölur banka. Aswath Damodaran hefur tekið þessar upplýsingar saman gegnum 

árin, meðal annars af heimasíðu S&P Capital IQ sem er leiðandi afl fjármálagagna á 

heimsvísu með samansafn helstu rannsókna, greininga og gagna fyrirtækja. 

Þar sem upplýsingar um hagnað bankanna hér á landi eru fyrir hendi úr 

ársreikningum hvers banka fyrir sig og V/H-hlutfall banka á alþjóðavísu er fundið til 

samanburðar, var hægt að reikna virði eigin fjár. Í töflu 31 má sjá upplistað hver 

hagnaður bankanna er vegna rekstrarársins 2014, hvert V/H-hlutfall bankageirans á 

alþjóðavísu er á því ári og að endingu hvert er útreiknað virði bankanna þriggja, sem 

reiknað var sem margfeldi hagnaðar og V/H-hlutfalls.  

Tafla 31. Virði eigin fjár íslensku bankanna út frá V/H-hlutfalli 

Hagnaður V/H hlutfall bankageirans Virði eigin fjár

Arion banki 28.594 16,25 464.653

Landsbanki Íslands 29.737 16,25 483.226

Íslandsbanki 22.750 16,25 369.688

1. janúar 2015 vegna 2014 (Global)

 

Til að mynda er hagnaður Arion banka 28.594 milljónir króna samkvæmt ársreikningi 

bankans vegna ársins 2014. V/H-hlutfall bankageirans á alþjóðavísu á heimasíðu 

Damodaran (2015b) er gefið sem 16,25 miðað við árið 2014 og reiknast virði eigin fjár 

Arion banka samkvæmt því 464.653 milljónir króna. Er þetta reiknað út samkvæmt jöfnu 

á mynd 7 í kafla 4.3.  

Til samanburðar má sjá á mynd 11 virði íslensku bankanna út frá V/H-hlutfalli 

tímabilið 2011-2014. Líkt og sést á myndinni er Landsbanki Íslands að skapa mest virði 

fyrir hlutahafa sína út frá virðismati markaðarins. Breytingar milli ára eru að einhverju 

leyti til komnar vegna mismunar í hagnaði milli ára, en V/H-hlutfall bankageirans á 

heimsvísu hefur þó meira að segja í þeim efnum. V/H-hlutfallið hefur til dæmis farið úr 

16,25 árið 2014 og upp í 24,43 árið 2013, sem kemur vel fram í virðismati bankanna á 

mynd 11. Ef V/H-hlutfall er einungis skoðað út frá bankageira Evrópu er hlutfallið að 

sveiflast úr 10,64 árið 2011 og upp í 43,79 árið 2013. Voru því frekar skoðaðar 

kennitölur banka á heimsvísu þar sem útreikningar voru taldir gefa betri mynd af 

bönkunum hér á landi. 
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Mynd 11. Samanburður á virði eigin fjár bankanna út frá V/H-hlutfalli 

Þar sem V/H-hlutfall bankageirans á heimsvísu hefur verið yfir 16 síðastliðin ár, frá 

16,25 árið 2014 og upp í 24,43 árið 2013, bendir það til þess að markaðurinn hafi haft 

trú á miklum vexti hjá bönkum sem heild í náinni framtíð. Lágt V/H-hlutfall (<8) myndi 

hins vegar benda til þess að markaðurinn telji núverandi hagnaðarhlutfall banka 

óstöðugt og líkur á að dragi úr hagnaði í náinni framtíð. Slík gildi var ekki að finna á 

tímabilinu 2010-2014, hvorki í greiningu banka á alþjóðavísu né í greiningum banka 

innan Evrópu. 

Í greiningum á V/I-hlutfalli bankanna var notast við bókfært virði samkvæmt 

ársreikningum bankanna tímabilið 2011-2014. Hér var einnig notast við V/I-hlutfall 

bankageirans á heimsvísu (Damodaran, 2015b) til að reikna virði bankanna hér á landi, 

út frá jöfnu á mynd 8 í kafla 4.3. Í töflu 32 má sjá greiningu bankanna vegna ársins 2014, 

en þá var V/I-hlutfall bankageirans á heimsvísu 1,11. Engar upplýsingar var að finna um 

V/I-hlutfall 2013, en hlutfallið var 0,95 árið 2011 og 1,08 árið 2012. Út frá margfeldi 

bókfærðs virðis bankanna og V/I-hlutfalls á heimsvísu miðað við árið 2014 var því 

reiknað virði þeirra. 

Tafla 32. Virði eigin fjár íslensku bankanna út frá V/I-hlutfalli 

Eigið fé V/I-hlutfall bankageirans Virði eigin fjár

Arion banki 162.212 1,11 180.055

Landsbanki Íslands 250.803 1,11 278.391

Íslandsbanki 185.487 1,11 205.891

1. janúar 2015 vegna 2014 (Global)

 

Ef V/I-hlutfall, það er hlutfall verðs á hlut og bókfærðs virðis á hlut, er minna en einn 

(<1) er virði fyrirtækis á markaði lægra en eigið fé þess og er það því mat markaðarins að 

fyrirtækið sé minna virði en bókfært eigið fé þess. Ef hlutfallið er hins vegar hærra en 
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einn (>1) er verð á markaði hærra en eigið fé fyrirtækisins og því er bókfært eigið fé þess 

talið meira virði á markaði en bókhaldsleg gögn segja til um. Eins og sést í töflu 32 er 

það mat markaðarins út frá þessu að eigið fé banka á heimsvísu sé meira virði en 

bókfært eigið fé þeirra. Hefur það verið svo meðal banka á heimsvísu allt frá árinu 2010 

að því er virðist, en eins og áður segir fundust engar upplýsingar um gildi þeirra 2013. Á 

mynd 12 má til samanburðar sjá virði íslensku bankanna þriggja út frá V/I-hlutfalli 

tímabilið 2011-2014. Á myndinni sést að Landsbankinn er að skapa mesta virðið út frá 

virðismati markaðarins. Breytingar milli ára eru að einhverju leyti til komnar vegna 

mismunandi stærðar bankanna, en V/I-hlutfall bankageirans á heimsvísu hefur þó líka 

töluvert að segja.  

 

Mynd 12. Samanburður á virði eigin fjár bankanna út frá V/I-hlutfalli 

Ef V/I-hlutfall er einungis skoðað út frá bankageira innan Evrópu er hlutfallið að 

sveiflast úr 0,5 árið 2011 og upp í 0,94 árið 2013. Þar af leiðandi er það mat markaðarins 

á bankastarfsemi innan Evrópu að virði bankanna sé minna en bókfært eigið fé þeirra. 

Út frá greiningum var ákveðið að skoða frekar kennitölur á heimsvísu þar sem 

útreikningar voru taldir gefa betri mynd af verðmæti bankanna á Íslandi. Erfitt er þó að 

segja til um hvort það sé rétt eða raunhæfur samanburður og ef til vil rök fyrir því að 

betra sé að miða útreikninga við Evrópu einungis. 

Þriðja kennitalan í virðisgreiningu íslensku bankanna var svo arðsemi eigin fjár. 

Arðsemi eigin fjár er fjárhæð tekna sem hlutfall af eigin fé fyrirtækis, líkt og sýnt er á 

mynd 9 í kafla 4.3. Mælir kennitalan arðsemi fyrirtækis með því að reikna hversu mikinn 

hagnað fyrirtækið skapar með því hlutafé sem fjárfest hefur verið í því. Unnið var úr 

kennitölum bankanna með upplýsingum úr ársreikningum þeirra og borið saman við 

arðsemi banka á alþjóðavísu, líkt og sjá má í töflu 33. Í töflunni má sjá að íslensku 
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bankarnir eru að skapa meiri arðsemi en bankar á alþjóðavísu bæði 2012 og 2014. Hins 

vegar eru bankarnir þrír allir með lægri arðsemi árið 2011 miðað við banka á heimsvísu, 

en það var ekki rannsakað neitt frekar. 

Tafla 33. Arðsemi eigin fjár íslensku bankanna og banka á alþjóðavísu 

2010 2011 2012 2013 2014

Arion banki 13,40% 10,50% 13,80% 9,20% 18,60%

Landsbanki Íslands 16,00% 8,40% 12,00% 12,40% 12,50%

Íslandsbanki 28,50% 1,50% 17,20% 14,70% 12,80%

Global 11,65% 8,97% 10,26%  

Þó hátt hlutfall kennitölunnar teljist almennt jákvætt segir það ekki alla söguna þar 

sem það gefur aðallega til kynna hversu hratt bankarnir stækka, ekki hversu mikils virði 

þeir eru eða hver staða útlána er. Afskriftir á borð við þær sem gerðar voru í kjölfar 

bankahrunsins árið 2008 gætu til að mynda átt þátt í þessari háu arðsemi eigin fjár hér á 

landi. Á mynd 13 er samanburður á arðsemi eigin fjár settur upp sem línurit vegna 

tímabilsins 2011-2014 svo betur megi sjá hver þróunin hefur verið hjá íslensku 

bönkunum og samanburður gerður við banka á alþjóðavísu. Það ber að nefna að 

kennitala banka á alþjóðavísu árið 2013 er reiknuð sem meðaltal ára á undan og eftir, en 

upplýsingar um hlutfall arðsemi árið 2013 var ekki að finna á heimasíðu Damodaran 

(2015b). Var þessi leið farin til að fá heildstæða línu af þróun arðsemi eigin fjár á 

heimsvísu í stað nokkurra punkta á mynd 13. 

 

Mynd 13. Samanburður á arðsemi eigin fjár bankanna 

Eins og sést á mynd 13 eru miklar sveiflur að eiga sér stað í rekstri Íslandsbanka 

tímabilið 2010-2014, enda er hagnaður ársins 2011 mjög lítill miðað við árið á undan og 
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eftir, en það er tilkomið vegna virðisrýrnunar á viðskiptavild bankans í kjölfar samrunans 

við Byr á sama ári. Hinir bankarnir tveir eru að gefa af sér mun stöðugri arðsemi á sama 

tíma þar sem Arion banki hefur verið að sækja í sig veðrið og er hann miðað við 

áramótin 2014-2015 að skila mestri arðsemi af bönkunum þremur og því að stækka 

hvað hraðast. 

Eru þar með komnar fjórar mismunandi niðurstöður virðismats út frá greiningunum 

þremur sem hafa verið umfjöllunarefni fimmta kafla, það er með aðferðum DCF-líkans, 

aðferðum DDM-líkans og að lokum með kennitölugreiningu þar sem niðurstöður fengust 

með útreikningum á V/H-hlutfalli bankanna annars vegar og V/I-hlutfalli þeirra hins 

vegar. Því er hægt að finna meðaltal þessara niðurstaðna til að fá nákvæmara mat á 

raunvirði bankanna eins og rannsóknir hafa leitt í ljós (Cavezzali og Rigoni, e.d.). Enn 

frekar er komið verðbil á virði eigin fjár bankanna sem leiða má að líkum að sé raunvirði 

þeirra, líkt og meðaltal niðurstaðna hvers banka fyrir sig gerir. Verða umræður um 

niðurstöður þessara aðferða og greiningu á íslensku bönkunum þremur umfjöllunarefni 

næsta kafla.  
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6 Niðurstöður og umræða 

Fjöldi aðferða virðismats fyrirfinnast og eru notaðar af greinendum fyrirtækja, enda ekki 

nein ein aðferð öðrum fremri þó svo að sumar aðferðir henti ef til vill betur en aðrar í 

mörgum tilvikum (eins og í greiningum fjármálastofnana). Þar sem allar aðferðir hafa 

sína kosti og galla, er í raun hagur af því að notast við nokkrar aðferðir í einu. Var því 

notast við þrjár helstu virðismatsaðferðir við fjármálastofnanirnar í þessu lokaverkefni. 

Virði bankanna er áætlað sem virði eigin fjár þeirra miðað við áramót 2014-2015, þar 

sem meðal annars er tekið tillit til þátta eins og heildaráhættu, tíma og áætlaðra tekna 

út frá gefnum forsendum.  

Fyrsta aðferðin sem notuð var í greiningu íslensku bankanna var afvaxtað 

sjóðstreymislíkan (e. discounted cash flow model), en í kaflanum „Viðauki III“ í lok þessa 

verkefnis má finna samantekt helstu forsenda og niðurstaðna líkansins við greiningu 

bankanna þriggja. Kostur afvaxtaðs sjóðstreymislíkans er að það sýnir fram á bestu 

nálgunina á innra virði fyrirtækis, þar sem virðismatútreikningar eins og V/H-hlutfall til 

dæmis eru ekki mjög nytsamlegir ef markaður sem miðað er við er undir-

/yfirverðlagður. Að auki horfir afvaxtað sjóðstreymislíkan til framtíðar og er meira háð 

framtíðarhorfum fyrirtækis en sögulegum gögnum.  

Afvaxtað sjóðstreymislíkan hefur þó einnig sína veikleika, þar sem það er líkan sem 

fylgir lögmálinu „garbage in, garbage out“. Til að mynda geta litlar breytingar í gögnum 

sem settar eru inn í líkanið leitt af sér miklar breytingar í virði fyrirtækis, þar sem líkanið 

er háð því að fyrirtæki skapi sjóðstreymi að eilífu. Erfiðast er því að áætla sjóðstreymi og 

ávöxtunarkröfu fyrirtækis sem til skoðunar er, þar sem það eru tveir stærstu þættir 

líkansins og vandasamt oft og tíðum að áætla nákvæmlega. Þrátt fyrir þetta allt er 

afvaxtað sjóðstreymi víða notað og er ef til vill undirstaða margra greinenda í virðismati 

fyrirtækja. 

Niðurstöður afvaxtaðs sjóðstreymislíkans leiddu í ljós að virði eigin fjár Landsbanka 

Íslands var metið hvað mest af þessum þremur bönkum eða á 509.122 milljónir króna. 

Landsbanki Íslands er einnig að skapa hvað mest frjálst sjóðstreymi þessara þriggja 

banka síðastliðin fimm ár, en frjálst sjóðstreymi bankans síðastliðin ár var notað til að 
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meta framtíðarhorfur hans og er sá þáttur sem afvaxtað sjóðstreymislíkan gengur út frá. 

Næstur í röðinni var Íslandsbanki, en samkvæmt útreikningum afvaxtaðs sjóð-

streymislíkans var virði eigin fjár bankans samtals 472.450 milljónir króna. Arion banki 

hefur svo skapað hvað minnst frjálst sjóðstreymi þessara þriggja banka síðastliðin ár. 

Helst það í hendur við niðurstöður afvaxtaðs sjóðstreymislíkan þar sem virði Arion 

banka er metið hvað minnst, eða 409.368 milljónir króna.  

Önnur aðferðin var afvaxtað arðgreiðslulíkan (e. discounted dividend model), en í 

kaflanum „Viðauki IV“ má finna allar forsendur og niðurstöður líkansins við greiningu 

íslensku bankanna þriggja. Niðurstaða greiningar varð sú að virði eigin fjár Íslandsbanka 

var hvað mest að þessu sinni, þar sem virði bankans var metið á 619.810 milljónir króna. 

Er það hærra en upphaflega var búist við, sérstaklega með teknu tilliti til niðurstaðna í 

greiningum afvaxtaðs sjóðstreymislíkans. Þættir eins og spá arðgreiðslna, arðsemi eigin 

fjár og núvirt gangvirði (e. fair value) út frá spálíkani vega hér hvað þyngst, en ekki er að 

sjá í útreikningum að rangt mat hafi verið gert miðað við stöðu bankans. Virði eigin fjár 

Landsbanka Íslands var metið 466.413 milljónir króna samkvæmt líkaninu, sem er um 

9,2% lægra mat heldur en með aðferð afvaxtaðs sjóðstreymislíkans. Að lokum var virði 

eigin fjár Arion banka metið á 541.398 milljónir króna, þónokkuð hærra en virðismat 

með aðferðum afvaxtaðs sjóðstreymislíkans. Sést því að þegar mismunandi aðferðir eru 

notaðar til að meta virði fyrirtækja geta þær leitt í ljós mismunandi niðurstöður. 

Við notkun afvaxtaðs arðgreiðslulíkans ber að hafa í huga nokkra þætti sem geta 

meðal annars haft áhrif á niðurstöður þess, þó svo að það sé ekki víst í þessu tilviki við 

greiningu íslensku bankanna þriggja. Til dæmis er virðismat meðal fjármálastofnana sem 

búa yfir vaxtamöguleikum hugsanlega að rugla dæmið. Ef slík fyrirtæki eru treg til að 

greiða háar arðgreiðslur og einblína frekar á að fjármagna aukinn vöxt fyrirtækisins 

verða arðgreiðslur þar af leiðandi lægri en hjá þroskaðari fyrirtækjum. Þegar slíkt á sér 

stað er verið að undirverðmeta fyrirtæki. Í sumum tilfellum eru jafnvel engar 

arðgreiðslur að eiga sér stað (þó það sé ekki í tilviki bankanna þriggja í þessu verkefni) 

og leiðir það af sér að virði eigin fjár verður ekkert út frá aðferðum afvaxtaðs 

arðgreiðslulíkans.  

Skiptihlutfall er því á milli arðgreiðslna annars vegar og vaxtar fyrirtækis hins vegar. 

Þegar fyrirtæki borgar stóran hlut tekna sinna í arð, endurfjármagnar það sig minna og 
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ætti þar af leiðandi að vaxa hægar. Hjá fjármálastofnunum eins og bönkum eru þessi 

skiptihlutföll afar ríkjandi þar sem slíkar stofnanir eru bundnar reglugerðum stjórnvalda. 

Bankar þurfa til að mynda að viðhalda eigin fé sínu bókhaldslega séð í ákveðnu hlutfalli 

við starfsemina. 

Einnig ber að hafa í huga að þótt afvaxtað arðgreiðslulíkan sé skynsamleg leið er 

greinandi óbeint að gera ráð fyrir að arður sem greiddur er verði stöðugur og 

raunhæfur. Það þarf hins vegar ekki alltaf að vera raunin. Sumir bankar borga til dæmis 

minna út í arð en mögulegt er og nota þess í stað afganginn til að styrkja eiginfjárhlutfall 

sitt. Á meðan eru aðrir bankar hugsanlega að borga of mikið út í arð og gefa þess í stað 

út ný hlutabréf til að bæta úr því. Ef gert er virðismat á stofnun í fyrra tilvikinu er verið 

að undirverðleggja fyrirtækið þar sem verið er að byggja mat á núverandi arðgreiðslum 

til framtíðar. Í siðara tilfellinu er hins vegar verið að ofmeta fyrirtækið, þar sem 

arðgreiðslur eru hærri en raunhæft þykir. 

Þriðja virðismatsgreiningin sem gerð var er kennitölugreining, þar sem reiknað er út 

virði eigin fjár með V/H- og V/I-hlutföllum bankanna. Einnig var reiknuð út arðsemi eigin 

fjár, það er hlutfall tekna og eigin fjár hluthafa. Helstu forsendur ásamt niðurstöðum 

greiningarinnar má finna undir kaflanum „Viðauki V“ í lok þessa verkefnis. Þegar litið var 

til V/H-hlutfalls bankanna, það er hlutfalls virðis á hlut og hagnaður á hlut (e. earnings 

per share), var niðurstaðan sú að Landsbanki Íslands var metinn á 483.226 milljónir 

króna, Arion banki á 464.653 milljónir króna og Íslandsbanki á 369.688 milljónir króna. 

Er þetta afleiðing af því að Landsbanki Íslands er að skila mestum hagnaði eftir skatt af 

bönkunum þremur samkvæmt ársreikningum þeirra árið 2014. 

Í greiningum á V/I-hlutfalli bankanna, það er hlutfalli virðis á hlut og bókfærðs virðis á 

hlut, var niðurstaðan sú að Landsbanki Íslands væri með hæst virði eigin fjár eða 

278.391 milljónir króna. Í tilfelli Arion banka var virði eigin fjár metið á 180.055 milljónir 

króna og hjá Íslandsbanka var virði eigin fjár metið á 205.891 milljónir króna. Þetta er 

mun lægra mat á virði bankanna en aðrar aðferðir höfðu gefið til kynna. Með teknu tilliti 

til þess að leitast er við að finna raunhæft virði íslensku bankanna var því niðurstöðum 

V/I-hlutfalls sleppt í lokaniðurstöðum greiningar, það er meðaltali og verðbili bankanna. 

Finna má hver áhrif niðurstöður V/I-hlutfalls hafa á verðbil og meðaltal niðurstaðna 

undir kaflanum „Viðauki V“ í lok þessa verkefnis. Niðurstöður V/I-hlutfalls haldast samt 
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sem áður í hendur við hlutfall eigin fjár bankanna, þar sem Landsbanki Íslands er mun 

stærri en hinir bankarnir tveir.  

Arðsemi eigin fjár var einnig reiknað út til að sjá hversu mikið rekstur bankanna er að 

skila í hagnað til hluthafa sinna. Ekki var því verið að virðismeta bankana í sjálfu sér, 

heldur verið að gera samanburð á bönkunum þremur og bönkum á heimsvísu til að sjá 

hversu raunhæfar áætlanirnar voru sem settar höfðu verið fram. Niðurstaðan varð sú að 

allir bankarnir þrír voru að skila meiri arðsemi til hluthafa sinna heldur en bankar á 

heimsvísu. Arion banki var að skila 18,6% arðsemi eigin fjár miðað við 31.desember 

2014, Landsbanki Íslands 12,5% og Íslandsbanki var að skila 12,8% arðsemi eigin fjár. 

Bankar á heimsvísu voru hins vegar að skila 10,26% arðsemi eigin fjár á sama tíma 

(Damodaran, 2015b). Á þessu sést að Arion banki er að stækka hvað hraðast á íslenskum 

markaði miðað við arðsemi eigin fjár bankans. 

Niðurstöður virðismatsgreiningar íslensku bankanna þriggja má sjá í töflu 34, þar sem 

einnig hefur verið reiknað meðalvirði bankanna út frá niðurstöðum aðferðanna þriggja, 

það er niðurstöðum afvaxtaðs arðgreiðslulíkans, niðurstöðum afvaxtaðs 

sjóðstreymislíkans og niðurstöðum V/H-hlutfalls bankanna miðað við áramótin 2014-

2015. Undir kaflanum „Viðauki VI“ má svo einnig finna samanburð niðurstaðna borið 

saman við stærð banka miðað við efnahagsreikning.  

Tafla 34. Samantekt virðismats íslensku bankanna 

Arion banki Landsbanki Íslands Íslandsbanki

Afvaxtað arðgreiðslulikan 541.398 466.413 619.810

Afvaxtað sjóðstreymislíkan 409.368 509.122 472.450

Kennitölugreining (V/H-hlutfall) 464.653 483.226 369.688

Meðaltal: 471.806 486.254 487.316

Verðbil: 409.368 - 541.398 466.413 - 509.122 369.688 - 619.810  

Á töflu 34 má sjá að verðbil Landsbanka Íslands er 466.413-509.122 milljónir króna og 

meðaltal virðismatsgreiningar 486.254 milljónir króna. Verðbil Arion banka er 409.368-

541.398 milljónir króna og meðaltal virðismatsgreiningar 471.806 milljónir króna. Að 

lokum er verðbil Íslandsbanka 369.688-619.810 milljónir króna og meðaltal virðismats-

greiningar 487.316 milljónir króna. Samkvæmt þessu er því virði Íslandsbanka mest af 

bönkunum þremur, næst á eftir fylgir Landsbanki Íslands og að lokum kemur Arion 

banki, sem vel að merkja er einnig að stækka hvað hraðast miðað við arðsemi eigin fjár. 
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7 Lokaorð 

Markmið þessa lokaverkefnis var að gera heildarmynd af helstu aðferðum við virðismat 

fjármálastofnana og gera út frá þeim virðismat á íslensku bönkunum þremur – 

Landsbanka Íslands, Arion banka og Íslandsbanka. Greining á þessum aðferðum 

virðismats er til þess ætluð að fá skýra og greinargóða umfjöllun um aðferðir við 

virðismat banka, kosti þeirra og galla.  

Við greiningu á helstu aðferðum virðismats var stuðst við fyrri rannsóknir 

fræðimanna sem notaðar hafa verið í gegnum tíðina. Gögnum var safnað saman, þau 

greind og í kjölfarið reiknað virði bankanna þriggja út frá helstu aðferðum virðismats 

fjármálastofnana. Margar aðferðir fyrirfinnast sem sérstaklega taka til virðismat 

fjármálastofnana, en eru mismunandi eftir forsendum og einkennum sem þær eru 

byggðar á. Aðferðir sem urðu fyrir valinu í þessu lokaverkefni var afvaxtað 

sjóðstreymislíkan (e. discounted cash flow model), afvaxtað arðgreiðslulíkan (e. dividend 

discount model) og kennitölugreining. Grundvallarreglur virðismats eiga jafnt við 

fjármálastofnanir og önnur fyrirtæki. Það eru hins vegar nokkur atriði í virðismati 

fjármálastofnana sem geta haft áhrif á hvernig eigi að framkvæma slíkt mat og því urðu 

þessar þrjár aðferðir sem áður eru upptaldar fyrir valinu í þessu lokaverkefni.  

Í fyrsta lagi eru það skuldir sem erfitt er að skilgreina og mæla, sem gerir það að 

verkum að erfitt er að meta virði og ávöxtunarkröfu fjármálastofnana. Þar af leiðandi er 

mun auðveldara að meta virði eigin fjár fjármálastofnana, til dæmis með afvöxtuðu 

sjóðstreymislíkani (e. discounted cash flow model) þar sem sjóðstreymi eigin fjár er 

núvirt með ávöxtunarkröfu eigin fjár.  

Í öðru lagi eru ákveðnir þættir nauðsynlegir til að áætla sjóðstreymi, eins og 

fjármagnsútgjöld og veltufé, sem ekki er auðvelt að meta hjá fjármálastofnunum. Til að 

áætla sjóðstreymi eigin fjár er þar af leiðandi annaðhvort notast við arðgreiðslur og gert 

ráð fyrir því að það sem ekki er greitt út í arð sé notað til endurfjárfestingar, til dæmis 

með afvöxtuðu arðgreiðslulíkani (e. dividend discount model) eða þá að  breyta 

skilgreiningu endurfjárfestinga.  
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Jafnvel þó að notast sé við kennitölugreiningu eru vandamálin oft svipuð. Erfiðleikar 

sem myndast við að skilgreina skuldir gera það að verkum að kennitölur sem snúa að 

eigin fé eru betur í stakk búnar til að virðismeta fjármálastofnanir heldur en aðrar 

kennitölur. Því var notast við V/H- og V/I-hlutföll í greiningum á íslensku bönkunum 

þremur ásamt því að reikna arðsemi eigin fjár til að bera saman við banka á alþjóðavísu.  

Athuga skal að það er alveg sama hversu varkár og nákvæmur greinandi er í 

gagnasöfnun og hversu skipulagt og vel ígrundað virðismat hans er, þá verður áætlað 

virði fyrir stöðugum breytingum vegna þess að nýjar upplýsingar birtast stöðugt um 

fyrirtækið, markaðinn og efnahagslífið allt. Þegar slíkar upplýsingar birtast verður því 

sífellt að aðlaga og breyta virðismati fyrirtækis til að endurspegla hinar nýju upplýsingar 

(Damodaran, 2001). Í þessu verkefni var reiknað virði bankanna þriggja miðað við 

áramót 2014-2015 út frá ársreikningum bankanna tímabilið 2010-2014. Er hér því 

kominn grunnur til að byggja á, þar sem hægt er að bæta inn í nýjustu upplýsingum sem 

fyrir liggja til að reikna út virði bankanna eins og staðan er í dag.  

Það ber að hafa í huga að Ísland og íslenskt fjármálakerfi býr enn við gjaldeyrishöft, 

sem skapa augljóslega mörg vandamál í vexti og árangri þessara stofnana. Með hertu 

eftirliti með íslensku bankakerfi og horfum á innri vaxtarmöguleikum og virðissköpun 

þeim tengdum, frekar en vexti almennt sem getur valdið virðisrýrnun (eins og sagan 

hefur kennt okkur), eru möguleikar íslensku bankanna góðir að mati höfundar. Verður 

líka að taka tillit til eignasafns bankanna og hlutfalls eigin fjár þeirra. Hlutfall eigin fjár 

hjá bönkunum þremur er sterkt að mati höfundar. Slík eiginfjárstaða skiptir ef til vill 

hvað mestu máli í bankastarfsemi í stað rekstrar byggðum á eilífum skuldsetningum, 

sem á endanum fellur í hlut skattgreiðenda að greiða ef fjármálahrun verður eins og 

varð árið 2008. Með góðu eignasafni og eiginfjárstöðu er hægt að sporna við 

vandamálum sem skyndilega geta komið upp vegna lausafjárstöðu og skuldakvaða. Þar 

af leiðandi standa íslensku bankarnir föstum fótum og ætti það að koma sér vel þegar 

höftum verður loks aflétt. 

Þetta lokaverkefni fjallar því um og sýnir fram á með viðeigandi aðferðum við 

virðismat fjármálastofnana, hver staða og þróun íslensku bankanna mögulega er/verður 

og hvert verðbil þeirra er samkvæmt slíkum aðferðum. Nákvæmara mat á innra virði 

slíkra stofnana verður vonandi til fyrr en síðar, en eins og staðan er í dag eru aðferðir 
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sem taldar hafa verið upp í þessu lokaverkefni og notaðar hafa verið við virðismat 

íslensku bankanna þriggja þær virðismatsaðferðir sem taldar eru hvað bestar í dag.  

Í verkefninu er horft afmarkað til fjármálastofnana, en hugsanlegt er að mismunandi 

aðferðir virðismats fyrirfinnist meðal annarra atvinnugreina sem forvitnilegt væri að 

greina. Til viðbótar er meðal annars hægt að greina virði fyrirtækja fyrir og eftir 

hlutafjárútboð vegna skráningar á hlutabréfamarkaði (e. initial public offering), virði 

fyrirtækja fyrir og eftir samruna (e. merger) og annars konar aðgerðir sem hafa mikil 

áhrif á uppbyggingu og sjóðstreymi fyrirtækja. Einnig er hægt að skoða mismun á virði 

fyrirtækja sem greiða arð og svo þeirra sem gera það ekki. Því er margt sem hægt er að 

rannsaka og greina frekar varðandi virði fyrirtækja, þó svo að í þessu lokaverkefni hafi 

verið einblínt á fjármálastofnanir.  

Það er von höfundar að þótt ekki hafi verið farið í allar þessar athuganir á virði 

mismunandi fyrirtækja í þessu lokaverkefni, verði lesning þessi og útskýringar á 

virðismati fjármálastofnana, líkt og gert var með íslensku bankana þrjá, nytsamlegt 

hjálpartæki fyrir aðra greinendur fjármálastofnana í framtíðinni – að minnsta kosti þar til 

nýjar og betri aðferðir virðismats fjármálastofnana koma fram á sjónarsviðið. 
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Viðauki I – Afvaxtað sjóðstreymislíkan 
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Viðauki II – Afvaxtað arðgreiðslulíkan 
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Viðauki III – Afvaxtað sjóðstreymislíkan (samantekt) 
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Viðauki IV – Afvaxtað arðgreiðslulíkan (samantekt) 
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